Megafusionen : Trends, Ursachen und Implikationen. by Kleinert, Jörn & Klodt, Henning
econstor
www.econstor.eu
Der Open-Access-Publikationsserver der ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
The Open Access Publication Server of the ZBW – Leibniz Information Centre for Economics
Nutzungsbedingungen:
Die ZBW räumt Ihnen als Nutzerin/Nutzer das unentgeltliche,
räumlich unbeschränkte und zeitlich auf die Dauer des Schutzrechts
beschränkte einfache Recht ein, das ausgewählte Werk im Rahmen
der unter
→  http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen
nachzulesenden vollständigen Nutzungsbedingungen zu
vervielfältigen, mit denen die Nutzerin/der Nutzer sich durch die
erste Nutzung einverstanden erklärt.
Terms of use:
The ZBW grants you, the user, the non-exclusive right to use
the selected work free of charge, territorially unrestricted and
within the time limit of the term of the property rights according
to the terms specified at
→  http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen
By the first use of the selected work the user agrees and
declares to comply with these terms of use.
zbw
Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
Leibniz Information Centre for Economics
Kleinert, Jörn; Klodt, Henning
Book
Megafusionen : Trends, Ursachen und
Implikationen
Kieler Studien, No. 302
Provided in cooperation with:
Institut für Weltwirtschaft (IfW)
Suggested citation: Kleinert, Jörn; Klodt, Henning (2000) : Megafusionen : Trends, Ursachen
und Implikationen, Kieler Studien, No. 302, http://hdl.handle.net/10419/2358JÖRN KLEINERT • HENNING KLODT
Megafusionen
Trends, Ursachen und Implikationen
KIELER STUDIEN 302
Herausgegeben von Horst Siebert
Institut für Weltwirtschaft an der Universität Kiel
Mohr SiebeckDie Deutsche Bibliothek - C1P-Einheitsaufnahme
Kleinen, Jörn:
Megafusionen : Trends, Ursachen und Implikationen / Jörn Kleinen ;
Henning Klodt. - Erstaufl.. - Tübingen : Mohr Siebeck, 2000
(Kieler Studien ; 302)
ISBN 3-16-147327-2
© Institut für Weltwirtschaft an der Universität Kiel; Mohr Siebeck Tübingen 2000
Alle Rechte vorbehalten. Ohne ausdrückliche Genehmigung des Verlages ist es auch nicht
gestattet, das Werk oder Teile daraus in irgendeiner Form (Fotokopie, Mikrofilm oder einem
anderen Verfahren) zu vervielfältigen oder unter Verwendung elektronischer Systeme zu
verarbeiten oder zu verbreiten.
Printed in Germany
ISSN 0340-6989Vorwort
Die Weltwirtschaft erlebt derzeit eine Fusionswelle, wie es sie bislang nicht ge-
geben hat. Ins Auge fallen nicht nur die starke Zunahme der Fusionsaktivitäten
und ihr internationaler Charakter, sondern vor allem die Größe der beteiligten
Unternehmen. Stellen Megafusionen eine Gefahr für den Wettbewerb dar, oder
sind sie die folgerichtige Anpassung der Unternehmensstrukturen an die Aus-
weitung der Märkte im Zuge der Globalisierung? Die Antwort auf diese Frage
ist von entscheidender Bedeutung für die angemessene wettbewerbspolitische
Reaktion auf die gegenwärtige Fusionswelle.
Vor diesem Hintergrund hat die Monopolkommission das Institut für Welt-
wirtschaft beauftragt, die Ursachen der Fusionswelle zu analysieren, ihre Konse-
quenzen aufzuzeigen und die wettbewerbspolitischen Implikationen herauszu-
arbeiten. Die Ergebnisse der Studie machen deutlich, daß die aktuellen Fusions-
aktivitäten keine generelle Gefährdung des Wettbewerbs auf den Weltmärkten
darstellen, da viele Märkte im Zuge von Globalisierung und Deregulierung ra-
scher wachsen als die Unternehmen. Daraus folgt allerdings nicht, daß die Wett-
bewerbspolitik weniger wachsam sein sollte, denn es ist keineswegs ausge-
schlossen, daß einzelne Megafusionen den Wettbewerb auf den Weltmärkten
spürbar beeinträchtigen. Die internationale Wettbewerbspolitik darf zwar die
Anpassung der Unternehmensstrukturen an globale Marktstrukturen nicht be-
hindern, muß aber zugleich darüber wachen, daß sich der Wettbewerb auf den
Weltmärkten lebhaft und ungehindert entfalten kann.
Die vorliegende Studie ist eine Gemeinschaftsarbeit von Jörn Kleinert und
Henning Klodt. Die Autoren danken Frau Susanne Brock für ihre Unterstützung
bei der Datenauswertung, Frau Rita Halbfas für die engagierte und zuverlässige
Erledigung der Schreibarbeiten und der Redaktion für die abschließende Über-
arbeitung des Manuskripts.
Kiel, im Januar 2000 Horst SiebertInhalt
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branchen 55A. Die wettbewerbspolitische Debatte zu den Mega-
fusionen
Die weltweite Fusionswelle, die zur Mitte der neunziger Jahre einsetzte und bis
heute andauert, hat der wettbewerbspolitischen Diskussion neuen Auftrieb gege-
ben. Insbesondere die Fusionskontrolle ist wieder in den Blickpunkt gerückt.
Anlaß zur Sorge gibt, daß an den jüngsten Fusionsaktivitäten auffallend viele
große und größte Unternehmen beteiligt sind, die bereits vor der Fusion über do-
minierende Marktpositionen verfügten (Megafusionen). Verstärkt wird die Sor-
ge, weil unter den Fusionen der horizontale Zusammenschluß dominiert, d.h. der
Zusammenschluß von Unternehmen, die in gleichen oder benachbarten Märkten
tätig sind. Die Zahl der voneinander unabhängigen Konkurrenten in dem jewei-
ligen Markt wird dadurch stärker reduziert als bei vertikalen oder bei Konglome-
ratfusionen.
Dennoch ist es keineswegs ausgemacht, daß die gegenwärtige Welle interna-
tionaler Megafusionen tatsächlich mit einer Reduzierung der Wettbewerbs-
intensität auf den Weltmärkten einhergeht. Denn im Zuge der Globalisierung
haben sich in vielen Bereichen die relevanten Märkte von der nationalen in die
internationale Dimension verschoben. Unternehmen aus Europa beispielsweise
konkurrieren heute nicht nur mit anderen europäischen Unternehmen, sondern
zunehmend mit Unternehmen aus geographisch weit entfernten, aufstrebenden
Schwellenländern oder auch mit Kleinunternehmen aus der Nachbarschaft, de-
nen das Internet das Tor zum Weltmarkt geöffnet hat. Vor diesem Hintergrund
gelangt etwa der Bundesminister für Wirtschaft, Werner Müller, zu der Ein-
schätzung, daß „die Gefahr, daß Fusionen zur Entstehung oder Verstärkung
marktbeherrschender Stellungen führen, gemessen an der weltweit ständig stei-
genden Zahl von Zusammenschlüssen eher geringer geworden ist" (Bundes-
ministerium für Wirtschaft und Technologie 1999: 3).
Gegenwärtig noch teilt auch das Bundeskartellamt diese Einschätzung. In sei-
nem jüngsten Tätigkeitsbericht ist zu lesen, daß „der Markterweiterungseffekt in
seiner Wirkung auf die Wettbewerbsintensität — bislang jedenfalls — stärker ist
als die Zunahme des Konzentrationsgrades als Folge der erhöhten Fusionsakti-
vität" (Bundeskartellamt 1999: 6). Allerdings weist das Kartellamt auf die Ge-
fahren für den Wettbewerb hin, die sich bei einer Verstärkung der gegenwärti-
gen Fusionswelle und bei einer „Reoligopolisierung" der durch die Globalisie-
rung aufgebrochenen Märkte ergeben könnten.
Für Karel van Miert, den kürzlich aus dem Amt geschiedenen Wettbewerbs-
kommissar der Europäischen Union, ist die Grenze zur Wettbewerbsbeeinträch-Kapitel A. Die wettbewerbspolitische Debatte zu den Megafusionen
tigung dagegen schon heute eindeutig überschritten. Er befürchtet, daß die Welt-
wirtschaft durch die Welle von Megafusionen Schritt für Schritt in ein System
hineinrutscht, das in wichtigen Zweigen auf der Welt nur noch wenige Groß-
unternehmen kennt (Frankfurter Allgemeine Zeitung 1999: 17). Um die Dege-
neration der Marktwirtschaft zur „Machtwirtschaft" zu verhindern, müsse gegen-
gesteuert werden mit einer verstärkten internationalen Kooperation von Wettbe-
werbsbehörden und mit der Festlegung international gültiger allgemeiner Wett-
bewerbsregeln im Rahmen der WTO.
Von dem Wirtschaftsministerium, dem Bundeskartellamt und der Europäi-
schen Kommission, die als die drei entscheidenden Instanzen der deutschen
Wettbewerbspolitik angesehen werden können, wird die weltweite Zunahme der
Fusionstätigkeit also höchst unterschiedlich beurteilt. Hinter der Bandbreite der
Standpunkte verbergen sich nicht nur unterschiedliche ordnungspolitische
Grundpositionen, sondern nicht zuletzt Unsicherheiten darüber, welche Ursa-
chen und Motive die gesteigerten Fusionsaktivitäten der letzten Jahre begründen.
Sind die multinationalen Großkonzerne auf bestem Wege, die Weltmärkte unter
ihre Kontrolle zu bringen und den Wettbewerb in globalem Maßstab auszuschal-
ten? Oder hat sich im Gegenteil der globale Wettbewerb dermaßen verschärft,
daß auf den internationalen Märkten nur noch solche Unternehmen überleben
können, die sich mit starken Partnern aus anderen Ländern zusammenschließen?
Anders gewendet: Muß der Fusionswelle durch strikte wettbewerbspolitische
Maßnahmen auf nationaler und internationaler Ebene Einhalt geboten werden,
oder würden dadurch wesentliche Effizienzgewinne aus der Globalisierung ver-
nichtet und die Herausbildung moderner, an die Globalisierung angepaßter Un-
ternehmensstrukturen behindert?
Absolut sichere Antworten auf diese Fragen wird es nie geben und sollten
deshalb auch von dieser Studie nicht erwartet werden. Sie will jedoch einen Bei-
trag leisten zu der Diskussion um den grundlegenden Trade-off bei Fusionen,
der sich einerseits aus ihren Gefahren für den Wettbewerb und andererseits aus
ihren positiven Effizienzwirkungen ergibt.
Die Studie stützt sich zunächst auf eine Bestandsaufnahme, in der Ausmaß
und Struktur der weltweiten Fusionsaktivitäten dargestellt und die wichtigsten
Charakteristika der jüngsten Fusionswelle herausgearbeitet werden (Kapitel B).
Die aus der Bestandsaufnahme destillierten „stilisierten Fakten" sind die Ba-
sis, auf der nach konsistenten theoretischen Erklärungsmustern für die Fusions-
tätigkeit gesucht wird. Dafür wird sowohl auf Oligopolmodelle aus der Indu-
strieökonomik als auch auf Modelle multinationaler Unternehmen aus der neue-
ren Handelstheorie zurückgegriffen. Im Mittelpunkt steht die Frage, unter wel-
chen Bedingungen die von Unternehmenszusammenschlüssen bewirkten Effi-
zienzgewinne mögliche Verluste an Konsumentenrente aufwiegen und deshalb
als gesamtwirtschaftlich vorteilhaft gelten können. Einen weiteren SchwerpunktKapitel A. Die wettbewerbspolitische Debatte zu den Megafusionen
bildet die theoretisch fundierte Erklärung zeitlicher, räumlicher und sektoraler
Fusionsmuster {Kapitel C).
Im Rahmen der empirischen Analyse wird geprüft, ob und inwieweit die aus
der Theorie abgeleiteten Bedingungen für wohlfahrtsfördernde Fusionen in der
Praxis erfüllt sind oder nicht. Dabei wird sowohl auf empirische Analysen aus
der Literatur als auch auf die Auswertung einer selbsterstellten Datenbank zu-
rückgegriffen. Aus diesem Material läßt sich natürlich kein Urteil über konkrete
Einzelfälle treffen — diese Aufgabe kann den Kartellbehörden nicht abgenom-
men werden. Aber es wird eine Antwort auf die Frage gegeben, ob die gegen-
wärtigen Fusionsaktivitäten mit derartigen Effizienzgewinnen verknüpft sind,
daß die Wettbewerbspolitik aus industriepolitischen Gründen eher zurückhaltend
agieren sollte {Kapitel D).
Sowohl die theoretische als auch die empirische Analyse der Wohlfahrts- und
Wettbewerbswirkungen von Fusionen geben Hinweise darauf, ob und inwieweit
wettbewerbspolitischer Handlungsbedarf besteht. Angesichts des zunehmend
grenzüberschreitenden Charakters der Fusionstätigkeit steht insbesondere die
Frage einer internationalen Fusionskontrolle auf der Agenda. Mit Hilfe einer
Auswertung zahlreicher Fälle aus dem internationalen Kartellrecht wird geprüft,
ob grenzüberschreitende Wettbewerbsbehinderungen mit einer internationalen
Anwendung nationalen Rechts und vertiefter Kooperation nationaler Kartellbe-
hörden gelöst werden können oder ob es einer supranationalen wettbewerbspoli-
tischen Instanz bedarf {Kapitel E).
Im Schlußkapitel werden die wesentlichen Ergebnisse der Studie zusammen-
gefaßt {Kapitel F).
Insgesamt lautet die Leitfrage dieser Studie, welche Hintergründe die gegen-
wärtige Fusionswelle hat und wie ihr wettbewerbspolitisch zu begegnen ist.B. Umfang und Struktur von Unternehmens-
zusammenschlüssen: Das empirische Bild
I. Weltweiter Anstieg der Fusionsaktivitäten
Kaum ein Tag vergeht, ohne daß ein spektakulärer Zusammenschluß von Groß-
unternehmen verkündet wird. Die Unternehmen fusionieren auf der Jagd nach
Kostensenkungen, strategischen Ausrichtungen und Synergieeffekten wie lange
Zeit nicht mehr. Vergessen sind die Zeiten, als „small" noch „beautiful" war.
Größe scheint zum Ziel an sich geworden zu sein. Dieses Phänomen ist für viele
Wirtschaftsbereiche und über viele Länder zu beobachten. Jüngstes Beispiel ist
die Fusion von MCI Worldcom und Sprint zum Telekommunikationskonzern
mit dem weltgrößten Börsenwert, wobei das Transaktionsvolumen der Fusion in
Höhe von 129 Mrd. Dollar alle bisherigen Rekorde weit in den Schatten stellt.
Der gegenwärtig zu beobachtende starke Anstieg der Fusionstätigkeit von
Unternehmen setzte etwa zur Mitte der neunziger Jahre ein. Ob es sich dabei um
die fünfte Fusionswelle dieses Jahrhunderts und damit um eine vorübergehende
Erscheinung handelt oder um einen länger anhaltenden Trend, ist bis jetzt nicht
auszumachen. Jedenfalls ist vorläufig kein Ende der verstärkten Fusionsaktivi-
täten absehbar.
Weltweit wurden für die Übernahme von Unternehmen im Jahre 1998 rund
2,4 Bill. Dollar bezahlt. Dies stellt gegenüber dem Vorjahreswert eine Steige-
rung um 50 vH und gegenüber den Werten aus den frühen neunziger Jahren gar
eine Verfünffachung dar (Schaubild 1). Dabei blieb — und das mag auf den er-
sten Blick überraschen — der Anteil der grenzüberschreitenden Fusionen mit
rund einem Viertel der Fusionen insgesamt nahezu konstant. Daraus sollte aller-
dings nicht geschlossen werden, daß die räumliche Ausweitung von Märkten im
Zuge der Globalisierung für die Zunahme der Fusionsaktivitäten keine Rolle ge-
spielt hätte, denn auch nationale Zusammenschlüsse können eine Reaktion auf
internationale Marktöffnungen darstellen. Ein aktuelles Beispiel hierfür bietet
die Fusion von Veba und Viag zum umsatzstärksten Stromkonzern Europas, die
ohne Zweifel als unmittelbare Folge der europaweiten Öffnung der Energie-
märkte interpretiert werden kann.
Etwas weniger spektakulär fällt der Fusionsschub der späten neunziger Jahre
aus, wenn statt des finanziellen Transaktionsvolumens die Anzahl der Fusions-
fälle als Indikator herangezogen wird. Doch auch hier ergibt sich für das Jahr/. Weltweiter Anstieg der Fusionsaktivitäten
Schaubild 1 — Weltweite Fusionstätigkeit 1990-1998 (Preis der übernommenen
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Quelle: The Economist (1999).
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1998 noch eine Steigerung um 130 vH gegenüber dem Jahr 1990 (Tabelle 1).
Aus einem Vergleich dieser beiden Zeitreihen läßt sich berechnen, daß die
durchschnittliche Größe der Unternehmenszusammenschlüsse deutlich ange-
wachsen ist, und zwar von 40 Mill. Dollar im Jahre 1990 auf 92 Mill. Dollar im
Jahre 1998. Hinter diesem Anstieg des durchschnittlichen Transaktionsvolumens
verbirgt sich zumindest teilweise die Hausse an den Aktienbörsen, denn viele
Unternehmenszusammenschlüsse werden in Form des gegenseitigen Aktien-
tausches vollzogen. Darüber hinaus signalisiert der Anstieg allerdings auch eine
zunehmende Bedeutung von „Megafusionen", an denen große und größte Unter-
nehmen beteiligt sind.























Quelle: The Economist (1999).Kapitel B. Umfang und Struktur von Unternehmenszusammenschlüssen
Schaubild 2 — Entwicklung der Anzahl von Unternehmenszusammenschlüssen
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Quelle: Bundeskartellamt (lfd. Jahrgänge).
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Ein etwas abweichendes Bild ergibt sich für die Entwicklung der Fusionstätigkeit
in Deutschland, da hier in den frühen neunziger Jahren die Anmeldung von Zusam-
menschlüssen und Übernahmen im Zuge der Privatisierung ehemals staatlicher
Unternehmen in den fünf neuen Ländern und Ostberlin sehr hoch gewesen war. Zur
Mitte der neunziger Jahre hatte sich die Zahl der angemeldeten Unternehmenszu-
sammenschlüsse wieder auf das Niveau von vor der Vereinigung eingependelt. Erst
1997 setzten verstärkte Fusionsaktivitäten ein, die nicht mehr auf den Sondereffekt
der deutschen Vereinigung zurückzuführen sind (Schaubild 2).
Bei einem Vergleich der Daten für Deutschland für die achtziger und neunziger
Jahre ist zu berücksichtigen, daß seit September 1989 nicht mehr alle Unterneh-
menszusammenschlüsse vom deutschen Kartellamt geprüft werden. Die Fusions-
kontrollverordnung des Rates weist der EU-Kommission bei Zusammenschlüssen
von gemeinschaftsweiter Bedeutung die ausschließliche Kontrollpflicht zu. Ein Zu-
sammenschluß hat danach gemeinschaftsweite Bedeutung, wenn
- der weltweite Umsatz aller beteiligten Unternehmen mehr als 5 Mrd. ECU
(„Hauptschwelle") und
- der gemeinschaftsweite Umsatz von mindestens zwei beteiligten Unternehmen
jeweils mehr als 250 Mill. ECU („De-minimis-Schwelle") beträgt, es sei denn,
die beteiligten Unternehmen erzielen jeweils mehr als zwei Drittel ihres gemein-
schaftsweiten Gesamtumsatzes in ein und demselben Mitgliedstaat („Zwei-
Drittel-Reger).
1
Definition nach Europäische Kommission (1994)./. Weltweiter Anstieg der Fusionsaktivitäten
Statistische Quellen zu Unternehmenszusammenschlüssen
Ein umfassendes Bild der weltweiten Fusionsaktivitäten läßt sich nur gewinnen, wenn eine Vielzahl
verschiedener statistischer Quellen ausgewertet wird. Die wichtigsten der in dieser Studie verwendeten
Quellen werden im folgenden kurz vorgestellt.
Auf der Homepage der EU-Kommission Generaldirektion Wettbewerb (http://europa.eu.int/comm/dg04/
index_de.htm) sind die Kurzfassungen fast aller Kommissionsentscheidungen zu Wettbewerbskonzentra-
tionen seit Inkrafttreten der Verordnung über die Kontrolle von Unternehmenszusammenschlüssen am
21.9.1990 aufgeführt. Die Entscheidungen betreffen Mehrheits- und Minderheitsbeteiligungen sowie die
Gründung von Gemeinschaftsunternehmen, wenn diese eine gemeinschaftsweite Bedeutung haben. Dort
finden sich Angaben über die beteiligten Unternehmen, das Vorhaben und die Wettbewerbssituation in
den relevanten Märkten. Die von der EU-Kommission untersuchten Zusammenschlußvorhaben bildeten
die Grundgesamtheit der hier näher untersuchten Fälle. Dazu wurden zusätzliche Statistiken herange-
zogen.
Das von Securities Data periodisch herausgegebene Merger Yearbook U.S./International Edition ver-
schiedener Jahrgänge ist eine gute Quelle für Informationen über einzelne Übernahmen. Sie beinhaltet
jede verkündete Mehrheitsbeteiligung und die Aufkäufe der von Minderheitsaktionären gehaltenen Ak-
tienbestände durch den Mehrheitsaktionär. Außerdem sind alle großen Aktienpaketkäufe (>20 Mill.
Dollar) aufgeführt. The Merger Yearbook enthält Informationen über Käufer und Verkäufer der Unter-
nehmen oder Unternehmensteile, den Zeitpunkt, den Preis und die Art der Transaktion. Informationen
über Gründungen von Gemeinschaftsunternehmen sind leider nicht enthalten (Securities Data Publishing,
Inc., 40 West 57th Street, 1 lth Floor, New York, NY 10019).
Wertvolle Informationen zu allen Unternehmenszusammenschlüssen, an denen US-amerikanische Unter-
nehmen beteiligt sind, liefert auch das Jahrbuch Mergerstat. Die bei Houlinhan Lokey Howard & Zukin
herausgegebene Publikation erscheint seit 1963. Vor allem für längere Zeitreihen zur Fusionsaktivität in
den Vereinigten Staaten ist Mergerstat eine wichtige Quelle. Sie berichtet über jede öffentlich ange-
kündigte Fusion mit einem Transaktionsvolumen von über 1 Mill. Dollar. Die Zusammenschlüsse wer-
den nach Sektoren klassifiziert. Eingeschränkt wird ihr Nutzen für diese Untersuchung, da sie nur Zu-
sammenschlüsse beinhaltet, an denen mindestens ein US-amerikanisches Unternehmen beteiligt ist
(Mergerstat, 1930 Century Park West, Los Angeles, CA 90067).
Die Informationen zu einzelnen Unternehmenszusammenschlüssen lassen sich komplettieren durch das
Directory of Multinationals. Es enthält Firmengeschichten der großen multinationalen Unternehmen, die
sehr häufig von Fusionen geprägt sind (Waterlow Specialist Information Publishing Ltd., 6-14 Under-
wood Street, London Nl 7JQ, UK).
Aggregierte Angaben zu internationalen Zusammenschlüssen stellt die KPMG bereit. Statistisches Mate-
rial zur aktuellen Entwicklung kann man auf ihrer Homepage finden (http://www.kpmg.com/library). Die
Daten der KPMG werden von vielen Institutionen, Organisationen und Forschern verwendet. Die in
dieser Arbeit aufgeführten KPMG-Daten entstammen dem World Investment Report, einer Publikation
der UNCTAD. Die KPMG sammelt seit 1987 Informationen über grenzüberschreitende Unternehmens-
zusammenschlüsse, seit 1990 auch über Gemeinschaftsunternehmen und Minderheitsbeteiligungen. Die
Statistiken werden regelmäßig im Deal Watch veröffentlicht. Jedoch sind keine Angaben über indivi-
duelle Zusammenschlüsse zu erhalten.
Im alle zwei Jahre erscheinenden Bericht des Bundeskartellamts über seine Tätigkeit sowie über die Lage
und Entwicklungen in seinem Aufgabengebiet finden sich auch Statistiken zu Unternehmenszusammen-
schlüssen in der Bundesrepublik Deutschland. Gemäß § 23 des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschrän-
kung (GWB) müssen die Unternehmen einen Zusammenschluß dem Bundeskartellamt melden, wenn
durch ihn ein Marktanteil von 20 vH geschaffen oder erhöht wird oder wenn ein beteiligtes Unternehmen
auf einem anderen Markt bereits einen Marktanteil von 20 vH besitzt. Abhängige Unternehmen werden
in die Berechnungen des Marktanteils mit einbezogen. Da die Bestimmung des relevanten Marktes im-
mer mit Schwierigkeiten verbunden ist, hat der Gesetzgeber außerdem absolute Grenzen eingeführt:
Unternehmenszusammenschlüsse, an denen mindestens ein Unternehmen mit einem Jahresumsatz von
mehr als 1 Mrd. DM beteiligt ist, müssen grundsätzlich angezeigt werden.Kapitel B. Umfang und Struktur von Unternehmenszusammenschlüssen
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Quelle: Bundeskartellamt (lfd. Jahrgänge).
Insofern sind die Fusionsstatistiken für Deutschland ab dem Jahre 1989 nur
gemeinsam mit den Statistiken für die Europäische Union interpretierbar. Im
Jahre 1998 gab es bei der EU-Kommission 235 Anmeldungen, verglichen mit
nur 60 im Jahre 1992 und 58 im Jahre 1993. Damit hat sich die Anzahl der ge-
meldeten Fusionen fast vervierfacht (Schaubild 3).
Nicht die Anzahl der Zusammenschlüsse oder das Volumen an sich sind es
allerdings, die so starkes öffentliches Interesse hervorrufen, sondern die wach-
sende Zahl von Großfusionen. 536 Mrd. Dollar oder 23 vH des weltweiten Fu-
sionsvolumens entfielen 1998 auf die neun größten Zusammenschlüsse, und
zwar nur neun von 26 200. Im Jahre 1997 machten die neun größten Zusammen-
schlüsse noch 135 Mrd. Dollar oder 8,5 vH des Gesamtvolumens aus. Die starke
Zunahme von Fusionen sehr großer Unternehmen läßt sich auch anhand der je-
weils größten Einzelfälle pro Jahr für die Vereinigten Staaten feststellen (Tabel-
le 2). Der Kaufpreis dieser „Deals of the Year" ist nahezu kontinuierlich gestie-
gen und liegt für 1998 mehr als sechsmal so hoch und für 1999 sogar neunmal so
hoch wie für 1989. Noch deutlicher ist der Anstieg für den Gesamtwert der je-
weils fünf größten Zusammenschlüsse; hier liegt der Wert für 1998 um das
Zehnfache über dem Wert für 1989.
In Ländern wie den Vereinigten Staaten und Großbritannien, wo die Aktien-
finanzierung von Unternehmen und damit der Börsenkapitalisierungsgrad tradi-
tionell hoch ist, hat das Geschäft der „mergers & acquisitions" seit langem schon
ein hohes Gewicht.
2 Wie Tabelle 3 zeigt, dominieren diese beiden Länder nach
2 Zum Börsenkapitalisierungsgrad im internationalen Querschnitt vgl. Klodt und Mau-
rer (1996: 27)./. Weltweiter Anstieg der Fusionsaktivitäten


































































Quelle: Mergerstat (lfd. Jahrgänge); Fortune (lfd. Jahrgänge).






































Quelle: Merger Yearbook (1997).
wie vor die weltweiten Fusionsaktivitäten. Die Größe der dortigen Märkte für
Firmenübernahmen regte die Bildung spezieller Finanzintermediäre für Fusionen
an. Diese senkten die Kosten der Übernahme und akkumulierten spezielles Wis-
sen. Die Unternehmen, die als Intermediäre auf dem Markt für Fusionen tätig
sind, kommen fast alle aus den USA oder dem Vereinigten Königreich. Sie bera-
ten jedoch weltweit.
Mittlerweile ist allerdings auch in anderen Ländern eine rege Aktivität bei
Unternehmenszusammenschlüssen zu beobachten. Insbesondere auf der Verkäu-
ferseite ist das Gewicht der Entwicklungsländer erkennbar angestiegen (Schau-
bild 4). Insgesamt dominieren bei den aufgekauften Unternehmen allerdings ein-
deutig die Industrieländer.10 Kapitel B. Umfang und Struktur von Unternehmenszusammenschlüssen
Schaubild 4 — Entwicklung der internationalen Übernahmen auf der Verkäufer-
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Auf der Käuferseite ist der Anteil der Industrieländer noch weit größer
(Schaubild 5). Etwa 90 vH aller Käufer bei internationalen Übernahmen kamen
aus den Industrieländern. Mittel- und osteuropäische Länder treten derzeit noch
fast gar nicht als Käufer von Unternehmen aus anderen Ländern auf. Die Käufer
aus den Entwicklungsländern kommen fast ausschließlich aus Asien. Bei den In-
dustrieländern ist der Anteil der EU am größten; andere Industrieländer sind auf
der Käuferseite stärker vertreten als bei den Verkäufen, was vor allem an den
Unternehmen aus der Schweiz und Japan liegt, die in den neunziger Jahren weit
stärker als Käufer denn als Verkäufer anderer Unternehmen aufgetreten sind.
Schaubild 5 — Entwicklung der internationalen Übernahmen auf der Käufer-
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Quelle: UNCTAD (1998).//. Megafusionen im Überblick 11
II. Megafusionen im Überblick
Unternehmenszusammenschlüsse sind ab einer Größe von 5 Mrd. Euro weltwei-
ten Umsatzes des neu entstehenden Unternehmens bei der EU-Kommission an-
zumelden und werden von ihr überprüft. Diese Grenze wurde gewählt, da man
bei Unternehmen dieser Größenordnung gemeinschaftsweite Bedeutung unter-
stellen kann. Für die vorliegende Studie soll diese Grenze — obwohl sie natür-
lich eine gewisse Willkür enthält — zur Abgrenzung von Megafusionen verwen-
det werden. Im folgenden wird auf jene Unternehmenszusammenschlüsse einge-
gangen, die im Rahmen der Fusionskontrollverordnung von der EU-Kommission
überprüft wurden. Definitionsgemäß sind damit sämtliche europäischen Megafu-
sionen erfaßt. Probleme könnten lediglich hinsichtlich der Zwei-Drittel-Rege-
lung auftreten, d.h. bei der Fusion von Unternehmen, deren beteiligte Unterneh-
men jeweils mehr als zwei Drittel ihres gemeinschaftsweiten Gesamtumsatzes in
ein und demselben Mitgliedstaat erzielen und die deshalb der Zuständigkeit der
EU entzogen sind. Dennoch überprüft die EU-Kommission auch viele dieser na-
tionalen Unternehmenszusammenschlüsse, darunter auch solche aus Nicht-EU-
Ländern. Es kann also davon ausgegangen werden, daß die von der Europäi-
schen Kommission geprüften Fusionsfälle weitgehend vollständig die für Europa
relevanten Megafusionen umfassen.
Bei den von der EU geprüften Fusionsfällen steht Deutschland — aufgrund
seines hohen Anteils am gemeinschaftlichen Sozialprodukt kaum überraschend
— weit vorn (Tabelle 4). Direkt dahinter folgen allerdings bereits Großbritan-
nien und die Vereinigten Staaten, die sich insbesondere auf der Käuferseite bei
den von der Kommission geprüften Fällen betätigen. Vergleichsweise hoch ist
auch das Gewicht der Niederlande und der Schweiz, wobei entscheidend sein
dürfte, daß diese Länder typische Standorte für die Headquarters multinationaler
Konzerne darstellen.
Nach der Art des Zusammenschlusses können bei den von der EU-Kommis-
sion geprüften Fällen drei Gruppen unterschieden werden: Minderheitsbeteili-
gungen, Gemeinschaftsunternehmen und Mehrheitsbeteiligungen. Zur letzten
Gruppe werden Übernahmen und Fusionen gezählt. Fusionen stellen im Gegen-
satz zu Übernahmen die Verschmelzung zweier Partner dar. In der Praxis sind
die Grenzen zwischen Fusionen und Übernahmen jedoch häufig fließend. Zur
Klassifizierung der einzelnen Gruppen soll hier auf folgende Definitionen zu-
rückgegriffen werden (Europäische Kommission 1994):
1. Der Erwerb von Mehrheitsbeteiligungen ist ein Konzentrationsvorgang, bei
dem ein Unternehmen eine Mehrheit von Stimmrechtsanteilen an einem ande-
ren Unternehmen erwirbt; dies kann entweder durch Erwerb von mehr als der12 Kapitel B. Umfang und Struktur von Unternehmenszusammenschlüssen






































Quelle: Europäische Kommission (1999).
Hälfte der Anteile in einem Zug oder durch schrittweises Erlangen der Mehr-
heitskontrolle im Wege des Erwerbs mehrerer Minderheitsbeteiligungen er-
folgen.
2. Bei einer Minderheitsbeteiligung erwirbt ein Unternehmen nur einen Minder-
heitsanteil an einem anderen Unternehmen; eine Minderheitsbeteiligung si-
chert folglich nicht die volle Kontrolle, gestattet es dem erwerbenden Unter-
nehmen aber, einen gewissen Einfluß auf den Beschlußfassungsprozeß aus-
zuüben.
3. Ein Gemeinschaftsunternehmen läßt sich definieren als eine Vereinbarung,
durch die mindestens zwei Unternehmen ein neues gründen, das gemeinsam
kontrolliert wird; das neue Unternehmen kann industrielle oder kommerzielle
Zwecke verfolgen und sogar nur für einen begrenzten Zeitraum errichtet wer-
den.
Eine Aufgliederung der Unternehmenszusammenschlüsse nach diesen drei
Kategorien gibt folgendes Bild: Die Anzahl der Anmeldungen von Mehrheitsbe-
teiligungen und Gemeinschaftsunternehmen innerhalb der von der EU-Kommis-
sion geprüften Fälle ist zwischen 1991 und 1997 stark angestiegen. Die Anzahl
der Minderheitsbeteiligungen dagegen, denen ohnehin nur ein geringes quantita-
tives Gewicht zukommt, blieb in diesem Zeitraum konstant (Schaubild 6).
Die Wahl der Art des Zusammenschlusses ist stark davon bestimmt, in wel-
chem Sektor ein Unternehmen tätig ist. So beziehen sich zwei Drittel aller An-
meldungen bei der EU-Kommission in der Telekommunikation auf Gemein-
schaftsunternehmen. Dagegen dominieren Übernahmen beispielsweise im Be-
reich der Elektronik mit etwa 62 vH der Anmeldungen; bei den Versicherern
waren es gar 83 vH, im Großhandel etwa 90 vH.///. Branchenstruktur 13
Schaubild 6 — Von der EU geprüfte Vorhaben nach Art des Zusammen-
schlusses 1991-1997
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Gemeinschaftsunternehmen
Minderheitsbeteiligungen
Quelle: Europäische Kommission (1999).
• Übernahmen/Fusionen
III. Branchenstruktur
Für die weltweiten Unternehmenszusammenschlüsse liegen die aktuellsten Da-
ten zum Branchenmix für das Jahr 1996 vor — ein Jahr, in dem die jüngste
Fusionswelle bereits kräftig eingesetzt hatte. Wie Schaubild 7 zeigt, entfielen
knapp 18 vH des weltweiten Volumens auf den Finanzsektor. Das Verarbeitende
Gewerbe machte etwas mehr als ein Viertel aus, der Rest kam fast vollständig
aus dem Dienstleistungssektor. In rohstoffnahen Bereichen fanden volumenmä-
ßig etwa 7 vH aller Fusionen statt. Da über 50 vH aller Zusammenschlüsse zwi-
schen US-Unternehmen stattfinden, ist auch die sektorale Zusammensetzung
stark von diesen Transaktionen geprägt.
Für jene Fälle, die von der EU-Kommission von 1991 bis 1997 geprüft wur-
den, ergibt sich ein etwas anderes Bild. Der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes
ist deutlich höher, er beträgt knapp die Hälfte. Dabei wird die Bedeutung der
Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes in Schaubild 8 eher noch unter-
zeichnet, da viele Unternehmen aus diesem Bereich in Dienstleistungen investie-
ren, in diesem Bereich Gemeinschaftsunternehmen gründen oder andere Unter-
nehmen übernehmen.14 Kapitel B. Umfang und Struktur von Unternehmenszusammenschlüssen




Quelle: Merger Yearbook (1997).




Quelle: Europäische Kommission (1999).///. Branchenstruktur 15
Die Entwicklung der Anteile der fünf größten Branchen im Zeitablauf ist in
Schaubild 9 dargestellt. Insbesondere der Bankensektor zeigt sich sehr volatil;
gleichmäßiger ist die Entwicklung in der Chemischen Industrie und in der
E-Technik/Elektronik. Auffallend ist auch der starke Anstieg von Fusionsaktivi-
täten im Telekommunikationssektor über den Zeitraum von 1991 bis 1997. Der
gemeinsame Anteil dieser fünf Sektoren stieg Anfang der neunziger Jahre stark
an und schwankt seit 1993 zwischen einem Drittel und der Hälfte.
In der groben Einteilung nach Primär-, Sekundär- und Tertiärsektor gleicht
die sektorale Aufteilung der von der EU-Kommission geprüften Fälle mit deut-
scher Beteiligung (Schaubild 10) genau der sektoralen Struktur aller geprüften
Fälle (Schaubild 8). Jedoch gibt es recht beachtliche Unterschiede innerhalb des
sekundären und des tertiären Sektors. Gemäß der deutschen Spezialisierung in
der Weltwirtschaft liegt der Anteil im Fahrzeugbau doppelt so hoch wie bei allen
untersuchten Fällen; auch in der Feinmechanik, der Chemischen Industrie und
dem Maschinenbau ist der Anteil höher. Deutlich geringer ist der deutsche An-
teil der Verarbeitung von Lebensmitteln. Im Dienstleistungssektor fällt vor allem
der Großhandel auf. In über der Hälfte aller untersuchten Fälle in diesem Be-
reich waren deutsche Unternehmen beteiligt, meistens auf der Käuferseite. Auf-
grund der späten Deregulierung in Deutschland gab es in der Telekommunika-
tion relativ weniger Zusammenschlüsse mit deutscher Beteiligung. Auch in der
Kredit- und Versicherungsbranche waren deutsche Unternehmen weniger aktiv.
Schaubild 9 — Entwicklung der Anteile der fünf stärksten Branchen an den von
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Quelle: Europäische Kommission (1999).16 Kapitel B. Umfang und Struktur von Unternehmenszusammenschlüssen
Schaubild 10 — Sektorale Zusammensetzung der von der EU-Kommission ge-










Quelle: Europäische Kommission (1999).
IV. Horizontale, vertikale und Konglomeratfusionen
Von besonderer wettbewerbspolitischer Relevanz ist die Frage, ob die fusionie-
renden Unternehmen innerhalb eines Marktes oder in verschiedenen Märkten tä-
tig sind. Zwar können auch durch vertikale Integration oder durch Konglomerat-
fusionen, mit denen die Finanzkraft gestärkt wird, marktbeherrschende Stellun-
gen auf- oder ausgebaut werden, aber per saldo dürfte die Gefahr von Wettbe-
werbsbeeinträchtigungen bei horizontalen Fusionen am größten sein.
Die Fusionen der neunziger Jahre sind zum überwiegenden Teil horizontale
Unternehmenszusammenschlüsse. Betrachtet man die von der EU-Kommission
geprüften Unternehmenszusammenschlüsse seit 1990, sieht man, daß zwischen
80 vH und 90 vH der gleichen Branche angehören. So weit sich das feststellen
läßt, nutzen die Unternehmen Fusionen dazu, „sich in ihrem Kerngeschäft zu
stärken", wozu natürlich auch die Erringung einer marktbeherrschenden Stellung
zählen kann. Die Zeit der Konglomerate ist offenkundig vorbei. Auch vertikale
Zusammenschlüsse stellen eher eine Ausnahme dar, sieht man einmal von Inve-
stitionen in den Vertrieb ab. Einen weiteren Hinweis darauf, daß die Fusionen
der neunziger Jahre vor allem horizontaler Natur sind, gibt das BundeskartellamtV. Fusionswellen 17



















(verschiedene Jahrgänge) im Bericht über seine Tätigkeit, in dem es die ange-
zeigten Zusammenschlüsse auch nach Art der Diversifikation ausweist: In den
neunziger Jahren lag der Anteil der horizontalen Zusammenschlüsse bei etwa
85 vH (Schaubild 11), während dieser Anteil für den Gesamtzeitraum seit 1973
nur 77 vH ausmacht.
V. Fusionswellen
Für die Beurteilung des gegenwärtig zu verzeichnenden Anstiegs der Fusionstä-
tigkeit kommt es nicht zuletzt darauf an, ob es sich hierbei um einen neuen
Trend handelt oder eher um eine Welle, von der erwartet werden kann, daß sie
nach einer gewissen Zeit wieder abklingt. Dafür liegt es nahe, auf längere Zeit-
reihen über die Zahl von Fusionsfällen oder die Entwicklung des Transaktions-
volumens zurückzugreifen, um erkennen zu können, ob es bereits früher ähnli-
che Schübe von Fusionsaktivitäten gegeben hat und ob diese Schübe eher als zy-
klische Erscheinungen oder jeweils als Trendänderungen zu interpretieren sind.
Die Erstellung derartiger Zeitreihen ist jedoch nicht leicht, da es verläßliche
längerfristige Statistiken dazu praktisch nur für die Vereinigten Staaten gibt. In
der Bundesrepublik Deutschland beispielsweise wurde eine Meldepflicht für
Fusionen erst im Zusammenhang mit der Einführung einer Fusionskontrolle im18 Kapitel B. Umfang und Struktur von Unternehmenszusammenschlüssen
Jahre 1973 geschaffen. Hinzu kommt — wie oben anhand von Schaubild 2 er-
läutert —, daß die deutsche Entwicklung nach der deutschen Vereinigung sehr
stark geprägt ist von der Neustrukturierung der ostdeutschen Wirtschaft durch
die Treuhandanstalt. Noch dürftiger ist die Datenbasis für die Europäische
Union, da hier außerhalb des Montanbereichs erst im Jahre 1989 eine Melde-
pflicht für Fusionen eingeführt wurde.
In den Vereinigten Staaten wurde dagegen schon im Jahre 1904 im Rahmen
des Sherman Act eine Fusionskontrolle eingeführt, und schon zum Ende des
neunzehnten Jahrhunderts waren Statistiken zur systematischen Beobachtung
von Fusionsaktivitäten aufgebaut worden. Diese Statistiken zeigen, daß tatsäch-
lich von markanten Fusionswellen die Rede sein kann (Schaubild 12):
Die erste Welle läßt sich auf die Jahre von 1887 bis 1904 datieren. Sie war im
wesentlichen geprägt durch das Streben nach Skalenerträgen in der Schwerin-
dustrie, die durch die großindustrielle Ausnutzung der Dampfkraft und die Er-
schließung räumlich entfernter Märkte durch den Eisenbahnbau möglich gewor-
den waren.
Die zweite Welle setzte nach dem ersten Weltkrieg ein und dauerte bis zum
Jahre 1929 an. Sie führte zur Herausbildung großer Konglomeratkonzerne und
zur Zusammenfassung netzgebundener Unternehmen in der Energiewirtschaft
sowie im Eisenbahnwesen.
Die dritte Welle reichte von der Mitte der sechziger bis in die frühen siebziger
Jahre. Sie stand vor allem im Zeichen der Ausnutzung von Größenvorteilen in
der industriellen Massenproduktion, aber auch die Konglomeratbildung, die eine
Diversifizierung von Großunternehmen in neue Wachstumsfelder ermöglichen
sollte, spielte eine Rolle.
Die vierte Welle, die zur Mitte der achtziger Jahre auftrat, stand unter dem
Schlagwort der Synergieeffekte, die durch Zusammenführung der Kompetenz
von Unternehmen aus verschiedenen Märkten, aber auch benachbarten Techno-
logiebereichen (Beispiel: Automobil- und Flugzeugmotoren) erzielt werden soll-
ten. Diese Welle war in den Vereinigten Staaten relativ schwach, dafür aber in
Europa um so stärker ausgeprägt, wobei die Vollendung des Binnenmarktes im
Rahmen des Delors-Programms und die damit einhergehende räumliche Auswei-
tung der Absatzmärkte europäischer Unternehmen eine entscheidende Rolle ge-
spielt haben dürfte.
Vor diesem Hintergrund erscheint der in Schaubild 12 dargestellte Anstieg
der Fusionstätigkeit zur Mitte der neunziger Jahre recht eindeutig als Beginn der
ßnften Fusionswelle dieses Jahrhunderts. Als strategische Zielsetzung steht
diesmal die Stärkung der Marktposition durch Konzentration auf das Kernge-
schäft im Vordergrund. Sollte diese Welle den früheren Mustern folgen, wäre
etwa zur Mitte des kommenden Jahrzehnts mit ihrem Abklingen zu rechnen.V. Fusionswellen 19
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Aus diesem historischen Rückblick
3 läßt sich allerdings nicht ohne weiteres
ableiten, daß Fusionswellen in der Wirtschaftsgeschichte üblicherweise genauso
selbstverständlich wieder abklingen, wie sie auftreten. Tatsächlich sind mehrere
der beschriebenen Wellen von markanten wettbewerbspolitischen Maßnahmen
begleitet worden.
Besonders deutlich ist der Einfluß der Wettbewerbspolitik bei der ersten Fu-
sionswelle. Im Jahre 1890 wurde in den Vereinigten Staaten der Sherman Act
erlassen, aus dem der U.S. Supreme Court in den Folgejahren ein relativ striktes
allgemeines Kartellverbot ableitete.
4 Den Unternehmen, die nach Wettbewerbs-
beschränkungen strebten, blieb deshalb kaum etwas anderes übrig, als auf da-
mals noch erlaubte Fusionsaktivitäten auszuweichen. Im Zuge der Rechtspre-
chung zum Northern-Securities-Fall wurde aus dem Sherman Act erst ab dem
Jahre 1904 ein Fusionsverbot abgeleitet, durch das die erste Fusionswelle dieses
Jahrhunderts ein jähes Ende fand.
Eine tragfähige gesetzliche Grundlage fand die Fusionskontrolle jedoch erst
mit dem Clayton Act, der im Jahre 1914 verkündet wurde. Auf die Fusionswelle
der zwanziger Jahre wurde dieses neue Instrumentarium allerdings nur zurück-
haltend angewendet, da die öffentliche Meinung in den Vereinigten Staaten
3 Zur Interpretation der ersten vier Fusionswellen vgl. z.B. Scherer und Ross (1990:
153 ff.). Zur ökonometrischen Identifizierung von Fusionswellen vgl. Evans (1990).
4 Für einen Überblick über das amerikanische Wettbewerbsrecht vgl. Schmidt (1999:
245 ff.).20 Kapitel B. Umfang und Struktur von Untemehmenszusammenschlüssen
(ebenso wie in Europa) damals der Konzernbildung eher positiv gegenüberstand.
Zumindest in der Bundesrepublik Deutschland fand die dritte Fusionswelle ihr
Ende durch Einführung der Fusionskontrolle im Jahre 1973, während in den
Vereinigten Staaten in dieser Zeit außer einer verschärften Meldepflicht für
Großfusionen (Hart-Scott-Rodino Improvements Act aus dem Jahre 1976) keine
einschneidenden wettbewerbspolitischen Veränderungen vorgenommen wurden.
Das Ende der vierten Fusionswelle, die ohnehin in Europa weit deutlicher
ausgeprägt war als in den Vereinigten Staaten, fällt zeitlich zusammen mit dem
Inkrafttreten der Fusionskontrollverordnurig der Europäischen Union. Diese
Verordnung wirkte sich insbesondere auf jene EU-Länder aus, die zuvor keine
nationale Fusionskontrolle kannten.
Vor diesem Hintergrund könnte die Frage erhoben werden, ob tatsächlich auf
ein automatisches Abebben der jüngsten Fusionswelle in den kommenden Jahren
vertraut werden sollte oder ob es nicht an der Zeit ist, erneut die wettbewerbs-
politische Initiative zu ergreifen — diesmal auf globaler Ebene. Diese Frage soll
jedoch bis zum Kapitel E zurückgestellt werden, da zuvor die Hintergründe und
Ursachen der gegenwärtigen Fusionswelle weiter ausgeleuchtet werden sollen.
VI. Fazit
Insgesamt lassen sich anhand der in diesem Kapitel präsentierten Statistiken fol-
gende prägnante Merkmale der Fusionsaktivitäten feststellen:
- Die Intensität der Fusionstätigkeit hat — sowohl am Transaktionsvolumen als
auch an der Anzahl der Fusionsfälle gemessen — seit Mitte der neunziger
Jahre kräftig zugenommen.
- Die Fusionsaktivitäten werden dominiert von Unternehmen aus Industrielän-
dern. Ihr Gewicht ist besonders ausgeprägt auf der Seite der kaufenden Unter-
nehmen. Unter den Industrieländern dominieren vor allem die Vereinigten
Staaten und Großbritannien.
- Grenzüberschreitende Fusionen haben weltweit im gleichen Ausmaß zuge-
nommen wie rein nationale Fusionen, d.h., die Globalisierung hat nicht zu
einem relativen Anstieg internationaler Fusionen geführt. Innerhalb Europas
hat allerdings der Anteil grenzüberschreitender Fusionsfälle zugenommen.
- Besonders stark zugenommen haben die sogenannten Megafusionen, d.h. Zu-
sammenschlüsse von großen und größten Unternehmen.
- Die Fusionsaktivitäten sind stark auf wenige Branchen konzentriert, wobei
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ditinstitute und Versicherungen sowie die Elektrotechnik im Vordergrund
stehen. Einen künftigen Schwerpunkt könnte die Energiewirtschaft darstellen.
- Das Schwergewicht der Unternehmenszusammenschlüsse hat sich in jüngster
Zeit vor allem auf horizontale Fusionen verlagert, während in den siebziger
Jahren eher die vertikalen und in den achtziger Jahren eher die konglomeraten
Fusionen im Vordergrund standen.
- In der Vergangenheit haben sich Fusionen immer wieder in ausgeprägten
Wellen von fünf- bis zehnjähriger Dauer vollzogen. Dies spricht dafür, daß
auch der gegenwärtige Fusionsschub nicht für alle Zukunft anhalten wird,
sondern als vorübergehende Erscheinung anzusehen ist. Demnach befinden
wir uns derzeit in der fünften Fusionswelle des zwanzigsten Jahrhunderts.
Wer überzeugende Erklärungen für die ausgeprägten Umschwünge und Um-
brüche in den internationalen Fusionsaktivitäten finden will, wird sich nicht auf
die empirische Beobachtung beschränken können. Gefordert ist eine mikro-
ökonomisch fundierte Theorie, die konsistente Modellergebnisse hervorbringt,
welche mit den hier skizzierten stilisierten Fakten in Einklang stehen. Dies ist
das Thema des folgenden Kapitels.C. Motive für Fusionen: Theoretische Grundlagen
I. Marktmacht versus Effizienzgewinne: Industrieökono-
mische Oligopolmodelle
Unternehmen haben das einleuchtende Bestreben, ihre Wettbewerbsposition zu
stärken. Es kann davon ausgegangen werden? daß auch Fusionen diesem Bestre-
ben entspringen. Die theoretische Erfassung von Fusionsaktivitäten ist allerdings
nicht leicht, da es zwei grundlegend unterschiedliche Wege gibt, wie die Wett-
bewerbsposition durch Fusionen gestärkt werden kann: Zum einen können Fu-
sionen auf die Erhöhung von Marktmacht abzielen. Zum anderen können Fusio-
nen dem Erzielen von Effizienzgewinnen dienen. Es liegt auf der Hand, daß beide
Zielsetzungen aus wettbewerbspolitischer Sicht höchst unterschiedlich beurteilt
werden.
In der Praxis werden sich die verschiedenen Motive oftmals kaum voneinan-
der trennen lassen, da ein und dieselbe Fusion höchst unterschiedlichen Zielset-
zungen zugleich dienen kann. Deshalb erscheinen zur wirtschaftspolitischen Be-
urteilung von Fusionen vor allem solche Modelle relevant, die sowohl das
Marktmacht- als auch das Effizienzmotiv abbilden können, denn sie können eine
Basis liefern für die Abwägung zwischen den Wettbewerbsbeeinträchtigungen
einerseits und den potentiellen Effizienzgewinnen andererseits, die von Fusionen
ausgehen können. Entsprechende Modelle werden im folgenden Abschnitt prä-
sentiert.
1. Das Grundmodell von Farrell und Shapiro
Ein einfaches Oligopolmodell mit homogenen Gütern, das sich mit den Auswir-
kungen von Fusionen auf die Marktmacht von Unternehmen befaßt, haben
Farrell und Shapiro (1990) vorgestellt. Es wird hier kurz dargelegt, um als
theoretische Grundlage der weiteren Diskussion zu dienen.
Die Nachfrage D ist eine Funktion des Preises p. Der Preis p{X) ist abhän-
gig von der Gesamtproduktionsmenge X. Der Preis fällt mit zunehmender Pro-
duktionsmenge p'(X)<0; e = -p(X)/Xp'(X) ist die Nachfrageelastizität. Die
Anzahl der Unternehmen im Ausgangszustand n ist exogen gegeben, sie sinkt
mit der Fusion. Das weist auf Eintrittsbarrieren hin. Die Kostenfunktion des
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c, = c, (XJ ). Die Grenzkosten der Unternehmen im Gleichgewicht können
variieren. Unterschiedliche Grenzkosten spiegeln sich dann in unterschiedlich
großen Marktanteilen wider. Das effizienteste Unternehmen kann den größten
Marktanteil erringen. Begrenzt werden die unterschiedlichen Grenzkosten nur
durch den Gleichgewichtspreis. So können sich keine Unternehmen am Markt
halten, deren Grenzkosten über dem gleichgewichtigen Preis liegen.
Jedes Unternehmen wählt seine gewinnmaximierende Produktionsmenge (Ka-
pazitäten) in Abhängigkeit von der Produktionsmenge der anderen Unterneh-
men. Yj bezeichne dabei die Produktionsmenge aller Konkurrenten des i-ten
Unternehmens Yt = X-xt. Der Gewinn des Unternehmens i beträgt dann
n
i(Yi,xi) = {p(Yj + Xj))XJ -C'(Xj). Die gewinnmaximierende Produktions-
menge erfordert d TJ' /<?x, = 0. Daraus folgt
[1] p(X) + xip'(X)-ci(xi) = 0 i=l «.
In einem Cournot-Gleichgewicht muß diese Bedingung für alle n Unterneh-
men erfüllt sein. Die Marktanteile der Unternehmen sollen mit s{ bezeichnet
werden ($,• =xt/X). Effizienteren Unternehmen gelingt es, größere Marktan-
teile zu erringen.
Die Unternehmen reagieren auf eine Veränderung der Produktionsmenge
ihrer Konkurrenten durch Anpassung der eigenen Ausbringungsmenge, ohne
dabei zu berücksichtigen, daß die Anpassung wiederum Anpassungsreaktionen
der Konkurrenz hervorrufen wird (Cournot-Verhalten). Gleichung [2] gibt die
Reaktion des /-fen Unternehmens an:
dyt 2p'{X) + xip"{X)-c'i
Gleichung [2] ist aus der Optimalitätsbedingung [1] abgeleitet und gibt den
Anstieg der Reaktionsfunktion des ;-?en Unternehmens auf eine Veränderung der
Produktionsmenge der Konkurrenten an. Der Anstieg der Reaktionsgerade ist
negativ.
Farrell und Shapiro untersuchen in diesem Modellrahmen Preis- und Wohl-
fahrtseffekte horizontaler Zusammenschlüsse. Dabei werden Fusionen als kom-
plette Verschmelzung der beiden Unternehmen verstanden. Die fusionierenden
Unternehmen heißen Insider. Nach der Fusion bildet sich ein neues Gleichge-
wicht auf dem Oligopolmarkt mit dem nun fusionierten Unternehmen und den
Outsidern.
Welchen Einfluß hat die Fusion auf die gesamte Produktionsmenge? Das
hängt in starkem Maß von der Möglichkeit der Erzielung von Synergieeffekten
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Unternehmen in einem Oligopol mit Firmen, die gleich hohe konstante Grenz-
kosten haben, hat ausschließlich wettbewerbsfeindlichen Charakter. In Schau-
bild 13 wird das am Beispiel des Übergangs vom Duopol zum Monopol deutlich
gemacht.
Der Preis p
D im Duopol ergibt sich aus dem Schnittpunkt der Reaktions-
funktionen der beiden Unternehmen gemäß Gleichung [2]. Er liegt in jedem Fall
unter dem Monopolpreis p
M, der von dem fusionierten Unternehmen gesetzt
wird. Die in Schaubild 13 eingezeichnete Umverteilung zwischen Konsumenten
und Produzenten resultiert aus dem höheren Preis, den die Konsumenten nach
der Fusion zahlen müssen. Ihre Konsumentenrente sinkt, dafür steigt der Gewinn
des Unternehmens. Darüber hinaus verursacht die Fusion gesamtwirtschaftliche
Wohlfahrtsverluste in Höhe des Harberger-Dreiecks, die bei einer Untersagung
der Fusion vermeidbar gewesen wären. Analog dazu läßt sich im Farrell-
Shapiro-Modell zeigen, daß nicht nur im Duopol, sondern bei jeder Anzahl von
Unternehmen Fusionen zu Umverteilungen zu Lasten der Konsumenten und zu
Wohlfahrtsverlusten führen, da der Absatzpreis auch im Polypol durch jeden
einzelnen Unternehmenszusammenschluß erhöht wird.
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2. Fusionen mit Rationalisierungseffekt
Der Wohlfahrtsverlust reduziert sich allerdings oder kann sogar in einen Wohl-
fahrtsgewinn umschlagen, wenn die fusionierenden Unternehmen unterschied-
lich effizient sind. Dann können durch Fusionen Rationalisierungsgewinne er-
zielt werden, die gesamtwirtschaftlich vorteilhaft sind. Auch diese Aussage läßt
sich graphisch belegen (Schaubild 14).










Der Preis vor der Fusion (p
D) liegt in Schaubild 14 höher als in Schaubild 13,
da die Grenzkosten des Duopolisten j nach oben verschoben wurden; dieser
arbeitet demnach in Schaubild 14 nicht so effizient wie in Schaubild 13. Der ge-
meinsame Duopolpreis liegt höher und damit näher am Monopolpreis des effi-
zienteren Anbieters i. Es können durch die Fusion Effizienzgewinne erzielt wer-
den, die darin bestehen, daß die gesamte Produktion hinterher zu geringeren Ko-
sten getätigt wird. Diese Effizienzgewinne müssen dem Harberger-Dreieck ge-
gengerechnet werden, wenn es um die gesamtwirtschaftliche Beurteilung von
Fusionen geht. Bei hinreichend großen Effizienzunterschieden zwischen den
fusionierenden Unternehmen kann die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt durch
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Unrealistisch erscheint das einfache Grundmodell allerdings insofern, als un-
terstellt wird, das ineffiziente Unternehmen werde nach der Fusion genauso effi-
zient produzieren wie das effiziente. Es ist also zumindest fraglich, ob der effi-
ziente Anbieter nach dem Zusammenschluß seine Technologie im Gesamtunter-
nehmen durchsetzen kann oder genügend Kapazitäten hat, die vollständige Mo-
nopolmenge mit den geringen Grenzkosten herzustellen. BMW ist das beim
Rover-Deal offensichtlich nicht gelungen. Weder werden sämtliche Rover-Fahr-
zeuge heute in München gebaut, noch produzieren die englischen Rover-Werke
nach der Übernahme zu BMW-Kosten.
Bei einem Unternehmenszusammenschluß in einem Cournot-Oligopol werden
die Preise immer dann steigen, wenn der Preisaufschlag auf die Grenzkosten des
fusionierten Unternehmens bei gleicher produzierter Menge geringer ist als die
Summe der Preisaufschläge der fusionierenden Unternehmen vor dem Zusam-
menschluß (für einen Beweis siehe Farrell und Shapiro 1990: 363). Ein Unter-
nehmen würde dann bei gleicher Produktionsmenge nach der Fusion einen ge-
ringeren Gewinn machen als die beiden Einheiten vor der Fusion. Eine Preisan-
hebung erhöht diesen Gewinn, die optimale Produktionsmenge sinkt.
Die Grenzkosten des fusionierten Unternehmens sollen mit cM bezeichnet
werden, die optimale Produktionsmenge der neuen Einheit mit xM. Für den
Fall, daß zwei Unternehmen fusionieren, heißt das, daß der Preis steigt, wenn
p{X) - cM (xi + x2) < (p(X) - cx (JCJ )) + (p(X) - c2 (x2)) ist,
5 oder anders her-
um, der Preis fällt bei einer Fusion nur, wenn gilt
[3] cl{xl) + c2{x2)-cM(xl+x2)> p(X).
Die Chance, daß die Rationalisierungsgewinne durch Fusionen größer ausfal-
len als die Wohlfahrtsverluste des Harberger-Dreiecks, hängt darüber hinaus von
den Marktanteilen der fusionierenden Unternehmen ab. Denn die Preisauf-
schläge auf die Grenzkosten sind im Cournot-Wettbewerb ceteris paribus positiv
mit den Marktanteilen korreliert. Setzt man Gleichung [1], umgestellt nach den
Grenzkosten, in die obige Bedingung [3] ein und erweitert die rechte Seite um
die Gesamtmenge X, erhält man mit
[4] cM <
die Grenzkosten nach dem Zusammenschluß, die für eine Preissenkung nötig
sind, und zwar in Abhängigkeit von den Marktanteilen und der Einkommens-
elastizität. Damit es zu Preissenkungen kommt, müssen die Synergieeffekte um
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so größer sein, je größer die Marktanteile der beiden Unternehmen vor der Fu-
sion waren. Für Unternehmen mit hohen Marktanteilen, wie sie für die Beteilig-
ten an manchen Megafusionen charakteristisch sind, heißt das, daß deren Ratio-
nalisierungsgewinne enorm sein müssen, damit der Zusammenschluß nicht zu
höheren Preisen in ihrer Branche führt, wenn man ein Coumot-Oligopolmodell
unterstellt. Man kann also wohl davon ausgehen, daß Megafusionen in aller Re-
gel zu Preissteigerungen führen.
3. Fusionen mit Synergieeffekten
Viele Fusionen werden nicht nur mit Rationalisierungsgewinnen begründet, son-
dern vor allem mit dem Ausnutzen von Synergieeffekten. Um zu zeigen, daß bei
Synergien, die bei einer Fusion entstehen, der Preis auch sinken, die Produk-
tionsmenge steigen und sich die Wohlfahrt der Konsumenten erhöhen kann,
konkretisieren Farrell und Shapiro (1990) die Funktion der Grenzkosten:
c, =8iQ(xi,ki). 0, bezeichnet das invers gemessene Humankapital eines Un-
ternehmens /, 0 die kurzfristige Kostenfunktion und kt die Menge des einge-
setzten Kapitals.
Gibt es Skalenerträge bei der Produktion, dann ist nicht nur eine Rationalisie-
rung vorteilhaft, sondern ein komplettes Zusammenlegen der Produktionsaktivi-
täten an einem Standort. Ungleichung [3] gibt die Bedingung einer Preissenkung
an. Für zwei gleich effiziente Unternehmen lautet sie:
[5] cM(2x,2k)<c(x,k)-[p(X)-c(x,k)].
Der Preisaufschlag in der eckigen Klammer läßt sich nach Gleichung [1] in
Elastizität und Marktanteil ausdrücken: p(X)-c(x,k) = (s/e-s)c(x,k). Ein-
gesetzt in [5] erhält man die Bedingung für Preissenkungen nach einer Fusion
zweier gleich effizienter Unternehmen
[6] cM{2x,2k)<{\
v e-s
Deutlich wird in Schaubild 15, daß die Grenzkostenreduktion, die notwendig
ist, um den Preis nach der Fusion konstant zu halten, mit steigendem Marktanteil
überdurchschnittlich zunimmt. So müssen zwei Unternehmen mit einem Markt-
anteil von jeweils 0,3 bei einer Nachfrageelastizität von e = 1 die Grenzkosten
nach der Fusion fast halbieren, damit dieser Zusammenschluß nicht den Preis in
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Schaubild 15 — Höhe der Grenzkostenreduktion, um den Preis nach einer Fu-





Bei zunehmenden Skalenerträgen könnte diese Grenzkostenreduzierung durch
eine größere Produktionsmenge erreicht werden. Jedoch sind sehr große Skalen-
erträge nötig, um derart große Kostenreduzierungen zu erreichen.
Warum jedoch sollten Skalenerträge solchen Ausmaßes vor einer Fusion un-
genutzt geblieben sein? In Schaubild 16 sind die beiden Produktionsfaktoren
gleich gewichtet.
6 Die Produktionselastizität von a gleicht der von ß. Übersteigt
die Summe beider eins, liegen zunehmende Skalenerträge vor. Mit zunehmen-
dem Marktanteil der fusionierenden Unternehmen steigen die nötigen Skalener-
träge überproportional an. Bei einem jeweiligen Marktanteil von s-^ = s2 = 0,2
der beiden Unternehmen vor dem Zusammenschluß und einer Nachfrageelastizi-
tät von £ = 2 muß das a in der Produktionsfunktion beispielsweise 0,6 betragen.
Das entspricht einer 2,3fachen Produktionsausweitung bei einer Verdoppelung
der Inputfaktoren.
Dazu kommt, daß Nach-Fusions-Grenzkosten mit Vor-Fusions-Preisen vergli-
chen werden. Eine Grenzkostensenkung durch die Nutzung von Skalenerträgen
über eine Produktionsausweitung hätte aber natürlich auch eine Preissenkung zur
Folge.
Eine weitere Möglichkeit der Nutzung von Synergien besteht im Lernen.
Farrell und Shapiro zeigen, daß auch die Lerneffekte sehr groß sein müssen, da-
6 Schaubild 16 ist auf Grundlage einer verallgemeinerten Cobb-Douglas-Produktions-
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Schaubild 16 — Höhe der Skalenerträge, die zur Verhinderung eines Preisan-





mit der Gleichgewichtspreis nach einer Fusion nicht steigt, und daß sie mit stei-
gendem Marktanteil der fusionierenden Unternehmen überproportional ansteigen
müssen.
4. Endogene Fusionsentscheidungen
In den Oligopolmodellen, in deren Rahmen traditionell Fusionsentscheidungen
untersucht werden, sind diese exogen. Zwei Unternehmen, so wird angenom-
men, haben sich entschieden zu fusionieren, da ihr Gewinn nach dem Zusam-
menschluß höher ist als die Summe der Gewinne der beiden Unternehmen vor
der Fusion. Die anderen Unternehmen reagieren mit Mengen- und Preisverände-
rungen, nicht aber mit dem Versuch, den Zusammenschluß zu verhindern oder
selbst zu fusionieren. Die Auswahl der einen untersuchten Fusion aus der Menge
aller möglichen Fusionen ist ebenfalls modellexogen. Die Theorie endogener Fu-
sionen (Hörn und Persson 1996; Barros 1998) versucht mittels Methoden der
kooperativen Spieltheorie zu klären, welche der vielen möglichen Zusammen-
schlüsse durchgeführt werden. Zur Modellierung dieses „merger market mech-
anism" wird für jede Konstellation ein Ergebnisvektor errechnet und geprüft, ob
dieses Marktergebnis andere mögliche Ergebnisse dominiert oder von diesen
dominiert wird. Die Ergebnisse der traditionellen Theorie von Unternehmenszu-
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Horn und Persson (1996) illustrieren das an einem einfachen Beispiel: Es gibt
vier oligopolistische Unternehmen. Fusionen sind erlaubt. Um das Beispiel ein-
fach zu halten, ergeben alle Konstellationen Nullgewinne außer:
M° = (1,2,3,4), M
T = {12,3,4}, M
N = {12,34} und M
H = {123,4}.
Die Struktur M
T bezeichnet dabei beispielsweise eine Konstellation, in der die
Unternehmen 1 und 2 fusioniert haben und 3 und 4 selbständig bleiben. Die Ge-
winne der einzelnen Marktstrukturen lauten:
n°=n°=n$=n° = \; n\2=0, n\ =< =2
n»2 = 5, n»t = 5; n?23 = 8, n% = 0.
nf bezeichne die Gewinne des Unternehmens / in der Konstellation M°. Die
Theorie endogener Fusionen geht der Frage nach, welche Marktstruktur sich her-
ausbilden wird.





T und.M" miteinander vergleichen. Die
Konzentration in der Industrie erhöht sich in diesen Fällen durch eine Fusion.
Die Konstellation M° würde die Konstellation M
T dominieren, wenn
nf +n% >n\2 ist. Das ist im obigen Beispiel der Fall, und die Fusion würde
nicht stattfinden. Jedoch basiert dieses Ergebnis darauf, daß M° und M
T die
beiden einzigen möglichen Strukturen sind.
Horn und Persson (1996) vergleichen nicht zwei zufällig ausgewählte Kon-
stellationen, bei der die eine Struktur konzentrierter ist als die andere, sondern
jede mögliche Marktstruktur mit jeder anderen. Die Gewinne der fusionierenden
Unternehmen spielen natürlich eine sehr wichtige Rolle bei der Auswahl der
Marktstruktur. Jedoch ist auch der Effekt von Bedeutung, den eine Fusion auf
die Profitabilität eines ausgeschlossenen Unternehmens hat. Entschließen sich
beispielsweise die Unternehmen 1, 2 und 3 zu einem Zusammenschluß M
H und
einer proportionalen Aufteilung des Gewinns von 8, wäre die beste Strategie von
Unternehmen 4 ein Angebot zu einer Fusion an Unternehmen 3 zur Struktur
M
N unter Zusage eines Anteils von 4 am Gesamtgewinn von 5 zu machen. Das
sicherte Unternehmen 4 einen Gewinn von 1, der höher ist als der von 0 in der
Struktur M
H . Für Unternehmen 1 und 2 ist eine Abtretung von 4 vom gemein-
samen Gewinn von 8, der mindestens nötig wäre um Unternehmen 3 in der
Struktur M
H zu halten, nicht gewinnmaximierend, da die Unternehmen 1 und 2
in der Struktur M
N einen gemeinsamen Gewinn von 5 erzielen. Da kein Unter-
nehmen einen Anreiz hat, aus dieser Struktur auszubrechen, weil M
N die Struk-
tur M° dominiert, bleibt M
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Den Unternehmen 1 und 2 ist es also nicht möglich, den maximalen Gewinn aus
M
H zu erzielen, sondern sie müssen sich mit einem niedrigeren Gewinn abfinden.
Die Marktstruktur läßt sich konkreter bestimmen. Unterstellt man, daß jede Fusion
die gemeinsamen Gewinne der Industrie steigert, folgt daraus, daß eine monopo-
listische Marktstruktur entsteht. Ist das Monopol nicht erlaubt, bildet sich eine
Marktstruktur mit der Mindestanzahl an Unternehmen, die von den Kartellbehör-
den gefordert sind. Das muß aber nicht bedeuten, daß die Industriestruktur mit dem
größten Gesamtgewinn gewählt wird. Es kann eine dominierte Struktur gleicher
Konzentration geben, die höhere Gesamtgewinne erwirtschaftet aber nicht zum
Zuge kommt, da die Gewinne der Unternehmen, die in die beiden möglichen Fu-
sionen verwickelt sind, in der dominierten Struktur geringer ausfallen.
Wird die Symmetrieannahme der Unternehmen aufgehoben, muß nicht un-
bedingt eine Struktur entstehen, die die effektivste Produktion ermöglicht. Es muß
nicht das ineffizienteste Unternehmen sein, das vom Markt verschwindet. Die Un-
ternehmen haben neben dem Rationalisierungsanreiz auch einen Anreiz zur Ein-
dämmung des Wettbewerbs. Barros (1998) zeigt im Drei-Unternehmen-Fall, daß
die beiden effizienteren Unternehmen fusionieren, wenn die Asymmetrien zwi-
schen den drei Unternehmen sehr groß sind. Sind die Asymmetrien geringer, fusio-
nieren das effizienteste und das am wenigsten effiziente Unternehmen. Die Ent-
scheidung bei der Auswahl des Partners hängt ab von (i) der Größe der Asym-
metrien und (ii) der Produktionsmenge des am wenigsten effizienten Unterneh-
mens nach der Fusion.
Auch ein „merger market mechanism", wie er in der Theorie endogener Fu-
sionen untersucht wird, kann also nicht garantieren, daß die entstehende Markt-
struktur gesamtwirtschaftlich optimal ist. Das zeigt sich an der Tendenz zum Mo-
nopol und an der nur in bestimmten Fällen erfüllten maximalen Rationalisierung
durch den Erwerb des am wenigsten effizienten Unternehmens. Auch in einem
Umfeld, in dem die Fusionsaktivitäten vorrangig von Effizienzaspekten geprägt
sind, gibt es also Platz für wohlfahrtsfördernde Eingriffe der Wettbewerbsbehör-
den.
II. Skalenerträge bei Headquarter Services
In den bisher diskutierten Oligopolmodellen wurden recht einfache Annahmen
über die Kostenstrukturen von Unternehmen getroffen, obwohl für die tatsächli-
chen Fusionsaktivitäten — insbesondere bei Megafusionen — die Kostenstruk-
turen und die unterschiedlichen Potentiale für Kostenreduzierungen eine ganz
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in der neueren Literatur zur Entstehung multinationaler Unternehmen, in der ins-
besondere die Bedeutung von Headquarter Services betont wird.
1. Zum Konzept der unternehmensspezifischen Skalenerträge
Skalenerträge bei der Produktion von Headquarter Services resultieren aus dem
nichtrivalisierenden Einsatz von Dienstleistungen und Produkten in mehreren
Werken eines Unternehmens. Diese Dienstleistungen besitzen innerhalb des Un-
ternehmens den Charakter eines öffentliches Gutes. Sie ermöglichen Skalenerträ-
ge auf der Unternehmensebene, nicht aber auf der Werksebene. Wenn es durch
Fusionen gelingt, bestimmte Dienstleistungen, die im Unternehmen zentral be-
reitgestellt werden, zusätzlichen Produktionsstandorten zur Verfügung zu stel-
len, lassen sich Skalenerträge erzielen, da eine Fixkostendegression erreicht
wird. Solche Dienstleistungen können in Forschung- und Entwicklung, im Mar-
keting, in der Finanzierung oder im Management liegen, also in Bereichen, die
innerhalb eines Unternehmens häufig im Headquarter zentralisiert sind.
Panzar und Willig (1977) legten eine Definition von Skalenerträgen von Un-
ternehmen mit mehreren Werken vor, auf die hier zurückgegriffen werden soll.
Die Standarddefinition, nach der zunehmende Skalenerträge vorliegen, wenn
eine kleine proportionale Erhöhung aller Einsatzfaktoren zu einer überproportio-
nalen Erhöhung der Produktionsmenge führt, greift für Unternehmen mit mehre-
ren Werken zu kurz. Für einen Vektor der Einsatzfaktoren x, einen Outputvektor
v und einen Vektor von Technologien T, weist eine Technologie Skalenerträge
an der Stelle (x,y)eT auf, wenn ein r >1 und ein <7>1 existieren mit
[7] (At, X
r y) ET für 1 < A < <7.
Skalenerträge können nach dieser Definition auch lokaler Natur sein. Sie for-
dert (kx,X
ry)eT für A nur in einer beliebig kleinen Umgebung von (x,y). Diese
Definition beinhaltet die Standarddefinition zunehmender Skalenerträge. Sie er-
laubt jedoch darüber hinaus, daß r abhängig sein kann von (x, v).
Deutlich wird das bei der Ausnutzung von Verbundvorteilen (economies of
scope) durch Unternehmen mit mehreren Werken. Setzt ein Unternehmen bei-
spielsweise ein Vorprodukt im Produktionsprozeß ein, das innerhalb des Unter-
nehmens den Charakter eines öffentlichen Gutes hat, verändert sich r mit der Er-
öffnung eines zweiten Werkes (Veränderung von (x,y)). Die Produktion inner-
halb eines Unternehmens ist dann billiger als von zwei unabhängigen Anbietern
(Panzar und Willig 1981):
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Panzar und Willig (1981) weisen nach, daß „economies of scope" hinreichend
für die Existenz von Unternehmen mit mehreren Werken sind. „Economies of
scope" beruhen auf dem nichtrivalisierenden Einsatz von Vorprodukten, die für
das jeweilige Unternehmen den Charakter eines öffentlichen Gutes aufweisen.
Auf den gleichen Überlegungen beruht das Modell von Markusen zur Entste-
hung multinationaler Unternehmen (Markusen 1984) und dessen Erweiterungen
und Verfeinerungen (Markusen und Venables 1995; Zhang und Markusen 1997;
Koop 1997). Diese Modelle haben sich als sehr gut geeignet erwiesen, die
Entstehung multinationaler Unternehmen zu erklären. Der Schwerpunkt lag da-
bei darauf, die unterschiedliche Bedeutung multinationaler Unternehmen in ver-
schiedenen Volkswirtschaften zu erklären. Da hier der Schwerpunkt aber auf die
Anreize für die Unternehmen, im Ausland zu investieren, gelegt werden soll,
wird ein anderer Strang der Erklärung multinationaler Unternehmen näher erläu-
tert.
2. Das Krugman-Modell
Krugman (1983) entwickelte aus einem Außenhandelsmodell mit differenzierten
Gütern ein einfaches Modell multinationaler Unternehmen. In diesem Zwei-Län-
der-Modell gibt es nur einen Produktionsfaktor: Arbeit (/). Beide Länder (H und
A) verfügen über die gleiche Technologie. Mit der in beiden Ländern gleich gro-
ßen Anzahl an Arbeitskräften kann jedes beliebige Produkt aus einer Vielzahl
der möglichen Produkte hergestellt werden, nicht aber alle, da mit der Produk-
tion Fixkosten verbunden sind. Die Fixkosten verhindern, daß die Unternehmen
sehr klein werden und die Anzahl der Unternehmen gegen unendlich geht.
Die Konsumenten, so wird unterstellt, lieben die Vielfalt:
[9] U=icf 0e(O,l)
;=i
Fixe Einsatzfaktoren vor der Produktionsaufnahme sind nötig, um ein Produkt
dann mit konstanten Grenzkosten herzustellen. Die Arbeitsnachfrage für die
Produktion eines beliebigen Gutes beträgt
O wenn x, = 0
a + px, wenn x, > 0
in beiden Ländern, x, bezeichnet die Produktionsmenge des Gutes i. Der Arbeits-
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[in Hi = L.
Absolute oder komparative Vorteile gibt es in diesem Modell nicht, Vorlieben
der Konsumenten, Technologie und Ausstattung mit dem Produktionsfaktor sind
identisch. Es gibt also nur Anreiz für intra-industriellen Handel. Dieser ist noch
durch die unterstellten Transportkosten erschwert, die gemäß der Samuelson-
schen Eisberg-Transportkostenfunktion modelliert sind. Wird eine Einheit eines
Produktes ins Ausland verschifft, schmilzt ein Teil auf der Strecke weg (Trans-
portkosten), nur der Teil g<1 erreicht den Konsumenten im Ausland.
In beiden Ländern spezialisieren sich die Firmen auf die Produktion je einer
Variante des differenzierten Produktes. Es herrscht monopolistische Konkurrenz
zwischen den Anbietern. Die Produzenten sehen sich einer konstanten Nachfra-
geelastizität e mit e=l/( 1-6) gegenüber. Die Unternehmen werden ihre Produkte
zum gewinnmaximierenden Preis
[12] P = wß/e
anbieten, w bezeichnet den Lohn, der als Numeraire verwendet wird, p ist der
Preis für Waren, die im Inland hergestellt wurden, und der Fob-Preis. Die Cif-
Importpreise erhält man durch Multiplikation der Fob-Preise mit den Eisberg-
Transportkosten: PA-PH/8- Wegen der Symmetrie der Länder unterscheiden sich
die Löhne in beiden Ländern nicht. Wegen der Symmetrie der Produkte sind die
Preise für alle Varianten gleich.
Freier Eintritt drückt die Gewinne auf null. Alle Einkommen in beiden Volks-
wirtschaften sind Arbeitseinkommen. Der Gleichgewichtspreis entspricht den
Durchschnittskosten. Aus [10] und [12] läßt sich die Produktionsmenge je Un-
ternehmen
[13] Xi=ae/[ß(l-d)]
berechnen. Da Vollauslastung des Produktionsfaktors Arbeit unterstellt ist, er-
gibt sich für die Anzahl der Unternehmen
[14] n = L(l-9)/a.
Die Unternehmen in beiden Ländern produzieren eine unterschiedliche Pro-
duktpalette. In jedem Land werden wegen der Vorliebe für die Vielfalt sowohl
einheimische als auch ausländische Produkte konsumiert. Gemäß der Budget-
restriktion muß die Gesamtnachfrage nach heimischen und ausländischen Pro-
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[15] pHCH+pACA=wL,
wobei CH und CA den heimischen Konsum heimischer und ausländischer Pro-
dukte bezeichnen.




Krugman (1983) reinterpretiert dieses Modell, um es zu einem Modell multi-
nationaler Unternehmen zu machen. Die fixen Einsatzfaktoren werden danach
nicht in der Produktion gebraucht, sondern als Forschungs- und Entwicklungs-
ausgaben betrachtet, die vor der Produktion getätigt werden müssen. Wenn sie
einmal getätigt wurden, können sie an jedem Standort in der Produktion einge-
setzt werden. Es könnte sich dabei genauso um Management oder Marketing
handeln. Die Kostenfunktion [10] ist subadditiv, es gibt also „economies of
scope", die das Unternehmen ausbeuten kann (Panzar und Willig 1981).
Neben dem Export gibt es für die Unternehmen eines Landes damit nun noch
eine andere Möglichkeit der Belieferung des Auslandsmarktes: die Errichtung
einer Produktionsstätte im Ausland. Die Auslandsproduktion wird durch die Ein-
sparung der Transportkosten, die beim Export anfallen, motiviert. Nun ist aber
die Produktion im Ausland mit höheren Kosten verbunden als die Produktion im
Heimatland. Eine andere Sprache, kulturelle Unterschiede oder ein fremdes
Rechtssystem stellen die Unternehmen im Ausland vor zusätzliche Probleme.
Krugman (1983) unterstellt, daß die Produktivität im Ausland nur den £-ten Teil
der Produktivität im Heimatland beträgt. Die Kostenfunktion eines Unterneh-
mens, das in beiden Märkten produziert, lautet dann
l = a + ßx + (ß/k)x',
wobei x' für die Produktionsmenge im Ausland steht. Ein Unternehmen wird die
Produktion im Ausland aufnehmen, wenn k>g, sonst wird es den Auslands-
markt durch Exporte bedienen. Ist es für ein Unternehmen profitabel, im Aus-
land zu investieren, und es entscheidet sich, dies zu tun, dann erhöht das die
Wohlfahrt, da sich die Budgetgerade nach außen dreht (Schaubild 17).
Damit verändern sich die Preisverhältnisse (CA ICH zu CA I C*H) und die
optimalen Mengen, die die Konsumenten von den inländischen und „ausländi-
schen" Unternehmen beziehen (EE und EP). Die Produktion des „ausländischen"
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Schaubild 17 — Wohlfahrtseffekte durch Internationalisierung der Produktion
CA
c; /cH = k"<
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e>
A' ^H - 9
(pH /k)C; +pHCH = wL
faktoren im Ausland macht das Unternehmen zu einem „ausländischen". Der
Handel zwischen den beiden Ländern im Exportfall wird durch den Handel von
Forschungs- und Entwicklungsleistungen im Fall der Produktion im Ausland
ersetzt. Dieser findet innerhalb der Unternehmen statt.
Dieses einfache Modell kann die Grundzüge der Entstehung multinationaler
Unternehmen erklären. Gleichen die eingesparten Transportkosten die geringere
Produktivität der Produktion im Ausland aus, werden sich die Unternehmen ge-
gen Exporte und für Produktion im Ausland entscheiden. Das wird um so eher
geschehen, je höher die Transportkosten sind. Der Handel der Länder im Fall der
Auslandsproduktion ist ein Handel von Informationen. Er ist wohlfahrtsför-
dernd.
3. Einige Erweiterungen
Brainard (1993) erweiterte diesen Ansatz. Sie modellierte zwei Zwei-Sektoren-
Volkswirtschaften. In einem Sektor herrscht vollkommener Wettbewerb, der
zweite entspricht dem Differenzierten-Gut-Sektor aus Krugman (1983), in dem
die Unternehmen in monopolistischer Konkurrenz zueinander stehen. Die Pro-
duktion erfolgt unter Einsatz zweier Produktionsfaktoren: Land, das nur im Sek-
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wohl auf Werksebene, für die Produktion, als auch auf Unternehmensebene, für
Forschung und Entwicklung, an. Die Produktion findet in einem mehrstufigen
Prozeß statt. Auf der ersten Stufe wird das Niveau an Forschung und Entwick-
lung in Abhängigkeit des späteren Produktionsniveaus festgelegt. Auf der zwei-
ten Stufe erfolgt die Produktion in einem oder zwei Werken. Die Fixkostende-
gressionen ermöglichen Skalenerträge auf Unternehmens- und auf Werksebene.
Produziert das Unternehmen nur in einem Werk, wird es den Markt des Auslan-
des über Exporte befriedigen. Für die Exporte fallen Transportkosten an. Diese
ließen sich sparen, wenn das Unternehmen die Produktion in einem zweiten
Werk im Ausland aufnähme. Das wiederum wäre mit zusätzlichen Fixkosten auf
Werksebene (für das zweite Werk) verbunden. Nach Abwägung beider Kosten
entscheiden sich die Unternehmen für die Auslandsproduktion oder den Export.
Im Brainard-Modell wird die Produktion im Ausland wahrscheinlicher mit
steigenden Transportkosten, höheren Fixkosten auf Unternehmensebene relativ
zu den Fixkosten auf Werksebene, einem höheren Ausgabenanteil für differen-
zierte Güter auf dem Auslandsmarkt und einer höheren Substitutionselastizität
zwischen den einzelnen Varianten des differenzierten Gutes.
Das Modell von Kleinert (1998) steht in der Tradition dieser Ansätze. Es wird
ebenfalls ein Zwei-mal-zwei-mal-zwei-Modell verwendet, jedoch werden beide
Produktionsfaktoren, einfache und qualifizierte Arbeit, in beiden Sektoren einge-
setzt. Die Produktion des differenzierten Endproduktes erfolgt unter Einsatz
einer Vielzahl von Zwischenprodukten. Zwischen den Anbietern der unter-
schiedlichen Varianten der Zwischenprodukte herrscht ebenfalls monopolisti-
sche Konkurrenz.
Die beiden Volkswirtschaften unterscheiden sich in der Größe, d.h. in ihrer
absoluten Ausstattung mit den Produktionsfaktoren einfache und qualifizierte
Arbeit. Ihre relative Faktorausstattung mit einfacher und qualifizierter Arbeit ist
gleich, um die Modellergebnisse unabhängig von der Spezialisierung aufgrund
von komparativen Vorteilen zu halten. Die Unternehmen in beiden Ländern
verwenden die gleiche Technologie. Schaubild 18 zeigt die Struktur der Ange-
botsseite. Landwirtschaft steht für den Sektor vollkommener Konkurrenz, Indu-
strie für den Sektor monopolistischen Wettbewerbs.
Alle vier Arbeitsmärkte (je zwei in jedem Land), so wird unterstellt, sind ge-
räumt. Die Individuen geben ihr Arbeitseinkommen vollständig für Konsumgü-
ter aus. Dieses können einheimische Produkte sein, Importe oder Güter aus der
Produktion im Inland produzierender Tochterunternehmen ausländischer Multis.
Das Modell unterstellt gleiche Präferenzen für die Konsumenten in beiden Län-
dern. Schaubild 19 stellt das Arbeitsangebot und die Struktur der Nachfrageseite
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Schaubild 18 — Unternehmen und ihre Produktionsfaktoren
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Die Unternehmen stehen wieder vor dem Trade-off zwischen einerseits Di-
stanzkosten, wenn sie exportieren, und andererseits den zusätzlichen Fixkosten
auf Werksebene {Cpf^), wenn sie sich für die Auslandsproduktion entscheiden.
Formal läßt sich der Mehrgewinn (0), der sich aus einer Substitution von Ex-
porten durch Auslandsproduktion ergibt, wie folgt ausdrücken:
h -p»q?)-CPF,h,
mit pMj und Pfh als den Preisen der Produkte multinationaler Unternehmen
aus Land j im Heimatland j und im Gastland h, PJ* dem Preis des exportieren-
den Unternehmens und q den dazugehörigen Mengen.
Ist 0 positiv, ist es für das Unternehmen profitabel, die Auslandsproduktion
aufzunehmen; ist 0 negativ, wird der ausländische Markt durch Exporte bedient.
Wie bei Brainard (1993) ist die Profitabilität der Auslandsproduktion relativ zu
den Exporten abhängig von der Zusammensetzung der Fixkosten, den Distanz-
kosten und der Differenziertheit der Produkte. Darüber hinaus ist die Entschei-
dung über die Auslandsproduktion noch abhängig von der relativen Größe des
Landes zum Ausland und vom Anteil der Zwischenprodukte, der in der Produk-
tion des Endproduktes eingesetzt wird.
Das Modell wird nicht als statisch aufgefaßt, sondern als evolutionär im Sinne
von Fujita et al. (1995). Die Wirtschaftssubjekte passen sich den sich ständig
verändernden Umweltbedingungen immer wieder an. Sie erreichen durch diese
Anpassung ein allgemeines Gleichgewicht, d.h., sämtliche Märkte sind geräumt,
die Leistungsbilanz zwischen den Ländern ist ausgeglichen, die Individuen errei-
chen ihr Nutzenmaximum, und die Unternehmen erzielen aufgrund des freien
Eintritts Nullgewinne. Allerdings hält dieses Gleichgewicht nur so lange, wie
sich die Umweltbedingungen nicht ändern, denn jede Änderung der Umweltbe-
dingungen zieht die Notwendigkeit der erneuten Anpassung nach sich.
In Kleinert (1998) fallen die Distanzkosten im Zeitablauf. Eine zeitliche Zu-
ordnung der Gleichgewichte ist somit möglich. Die Verringerung der Distanzko-
sten wird als eine der wichtigsten Ursachen der Globalisierung gesehen. Die Di-
stanzkosten umfassen dabei neben reinen Transportkosten auch Zölle und nicht-
tarifäre Handelshemmnisse, Kommunikationskosten sowie alle Hemmnisse, die
daraus resultieren, daß ein Unternehmen nicht auf dem Heimatmarkt agiert.
Sinken die Distanzkosten von einem anfangs sehr hohen Niveau im Zeitab-
lauf, erhöht sich die relative Profitabilität der Auslandsproduktion bis zu einem
bestimmten Distanzkostenniveau/Zeitpunkt, um dann wieder zu fallen (Schau-
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Schaubild 20 — Profitabilität der Auslandsproduktion im Zeitablauf
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aZu den Parameterwerten, mit denen die Kurve des Schaubildes berechnet wurde, vgl.
Kleinen (1998).
Unterscheiden sich die beiden Länder in der Größe, hat dies Auswirkungen
darauf, wann die Unternehmen im Ausland aktiv werden. Aufgrund der besseren
Möglichkeiten, Skalenerträge auf Unternehmensebene auszunutzen, werden zu-
erst die Unternehmen des großen Landes die Auslandsproduktion aufnehmen.
Die Unternehmen des kleinen Landes folgen einige Zeit später, wenn also die
Distanzkosten noch weiter gefallen sind. Schaubild 21 macht das deutlich. In
Schaubild 20 sind die beiden Länder vollkommen identisch. In Schaubild 21 ist
das Land 2 auf drei Viertel der Größe des Landes 1 reduziert worden. Zur Ver-
deutlichung ist die Profitabilitätskurve aus Schaubild 20 nochmals gestrichelt mit
in Schaubild 21 aufgenommen worden.
Werden die Unternehmen der großen Volkswirtschaft schon bei einem Di-
stanzkostenniveau von rM - 1,13 im Ausland aktiv, müssen die Unternehmen des
kleineren Landes 2 bis zu einem späteren Zeitpunkt (TM = 0,95) warten, bis es
profitabel wird, im Ausland zu produzieren. Sie werden vorher den Auslands-
markt mit Exporten bedienen, die mit sinkenden Distanzkosten immer mehr zu-
nehmen.
So ergibt sich nach diesem Modell ein unterschiedlicher Zeitpunkt der Inter-
nationalisiemng der Produktion für unterschiedlich große Länder. Aber auch
verschiedene Industriezweige werden zu unterschiedlichen Zeiten im Ausland
die Produktion aufnehmen, wie Schaubild 22 für zwei unterschiedlich große
Länder zeigt.
Die Gesamtfixkosten der Unternehmen betragen in jedem der in Schaubild 22
dargestellten Fälle 2, nur die Aufteilung auf Fixkosten auf Werksebene (f) bzw.//. Skalenerträge bei Headquarter Services 41





aZu den Parameterwerten, mit denen die Kurve des Schaubildes berechnet wurde, vgl.
Kleinen (1998).
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aZu den Parameterwerten, mit denen die Kurve des Schaubildes berechnet wurde, vgl.
Kleine« (1998).
Unternehmensebene (r) ist unterschiedlich. Diese unterschiedliche Aufteilung
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dem Zeitpunkt. Industriezweige unterscheiden sich außer in der Teilbarkeit des
Produktionsprozesses auch in der Differenziertheit der Produkte, dem Anteil und
der Art der verwendeten Zwischenprodukte. Auch diese Unterschiede führen zu
unterschiedlichen Zeitpunkten, zu denen die Auslandsproduktion relativ profi-
tabler ist als der Export (Kleinen 1998). Das erklärt Katselis Beobachtung, daß
multinationale Unternehmen relativ konzentriert in einigen Branchen auftreten,
und daß dies Industriezweige mit stärker differenzierten Gütern sind (Katseli
1992).
4. Fusionswellen
Außer sektoralen Clustern sind auch zeitliche zu beobachten (Knickerbocker
1973; Flowers 1976; Graham 1996; UNCTAD 1997). Ausländische Direktinve-
stitionen und damit die Aufnahme der Auslandsproduktion erfolgen in Wellen.
Kleinen (1999) erklärt diese damit, daß von der Aufnahme der Auslandsproduk-
tion eines Unternehmens ein positiver Effekt auf die Profitabilität der Auslands-
produktion relativ zu den Exporten jedes nationalen Wettbewerbers ausgeht.
Dieser Effekt resultiert aus der veränderten Wettbewerbsintensität nach einer In-
vestition eines Unternehmens im Ausland. Die Aufnahme der Produktion dort
reduziert den Preis des Gutes. Eine größere Menge dieses Produktes kann abge-
setzt werden. Der Marktanteil des investierenden Unternehmens steigt, der der
anderen Unternehmen fällt. Einige werden aus dem Markt gedrängt. Das wiede-
rum senkt die Wettbewerbsintensität in diesem Markt, so daß Investitionen wei-
terer Unternehmen in diesem Markt profitabel werden.
Die Internationalisierung der Produktion eines Unternehmens kann somit die
Internationalisierung eines nationalen Wettbewerbers profitabel machen. Das
starke Wachstum der internationalen Verflechtung der achtziger und neunziger
Jahre könnte daher auch wieder abebben, wenn die jetzige Welle vorüber ist. Zu-
nehmende Integration wird es wohl auch weiterhin geben, nur Rasanz und Dyna-
mik könnten sich wieder verringern.
Ist es bei Kleinen (1999) die Möglichkeit der Erzielung zusätzlicher Gewin-
ne, die die Unternehmen zur offensiven Internationalisierung und damit zur ver-
stärkten Fusionstätigkeit treibt, haben Unternehmenszusammenschlüsse nach der
Erklärung von Schenk (1996) eher defensiven Charakter. In einer Welt mit un-
vollkommenen Informationen beinhaltet die Aktion des Konkurrenten eine In-
formation, die für die eigene Entscheidung genutzt werden kann. Steht ein Un-
ternehmen vor einer Alternative mit zwei etwa gleich wahrscheinlichen Ergeb-
nissen, kann die Entscheidung eines anderen Unternehmens, das vor einer ähnli-
chen Entscheidung steht, ausschlaggebend für die eigene Entscheidung sein.
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Scheidungen rational getroffen hat und vielleicht über andere (zusätzliche) In-
formationen verfügt. Caplin und Leahy (1994) erklären Bubbles und die darauf
folgenden Crashs auf diese Art, Schenk (1996) erklärt so Fusionswellen. Dazu
geht er, Ergebnisse der Experimente von Kahneman und Tversky (1979) zugrun-
delegend, davon aus, daß sich Individuen bei Entscheidungen unter Unsicherheit
eher von der Minimax-Regel leiten lassen, als Erwartungswerte zu maximieren.
Die Minimax-Regel besagt, daß aus einem Set von verschiedenen Strategien un-
ter Unsicherheit die ausgewählt wird, bei der das Bedauern im Fall des Mißer-
folges am geringsten ist. Das muß nicht bedeuten, daß dies die Strategie mit dem
höchsten Erwartungswert darstellt. Die folgenden Auszahlungsmatrizen (Schau-
bild 23) sind von Schenk übernommen.
Schaubild 23 — Auszahlungsmatrix und Matrix des Bedauerns































Anmerkung: s = Auszahlung; S = Strategie.
Quelle: Schenk (1996).
Die beste Strategie nach der Minimax-Regel ist Strategie S2, die einen maxi-
malen Wert des Bedauerns von 90 hat. Wenn die Eintrittswahrscheinlichkeit der
drei Situationen gleich ist, weist Strategie Sj zwar einen höheren Erwartungs-
wert auf, jedoch ist der maximale Wert des Bedauerns höher. Für ein risikoaver-
ses Management ist die Minimax-Regel die beste Beschreibung ihres Entschei-
dungsverhaltens, so Schenk. Fusionieren nun zwei Unternehmen, ist es unter
Unterstellung der Minimax-Regel als Entscheidungskalkül rational, sich eben-
falls einen Partner zu suchen, da das maximale Bedauern durch diesen Schritt
minimiert wird. Denn behalten die fusionierenden Unternehmen mit ihrer Ein-
schätzung recht, daß dies die beste Strategie ist, machen sie einen zusätzlichen
Gewinn, dem das nicht fusionierende Unternehmen nichts entgegenzusetzen hat.
Fusionierte das Unternehmen dagegen auch und daraus resultieren Verluste, da
die Fusionsentscheidung sich nicht als optimal herausstellt, fällt das nicht so ins
Gewicht, da das andere Unternehmen ebenfalls Verluste macht und das Ergebnis
relativ zum Konkurrenten nicht schlechter ist, als wenn beide nicht fusioniert
hätten. Die möglichen Gewinne werden dagegen gar nicht betrachtet, da es nach
dieser Regel nur um Maximierung des kleinsten Ergebnisses geht. Das kann zu
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jedes Unternehmen Fusionen als optimal annimmt, da die anderen Unternehmen
ja sonst nicht in solch großer Zahl fusionieren würden. Fusionswellen wären et-
was rein defensives, den Verlust minimierendes.
III. Weitere in der Literatur diskutierte Fusionsmotive
Die Literatur nennt außer den unter Abschnitt 1 und 2 genannten Gründen
Marktmacht und Ausnutzung von Skalenerträgen (economies of scale) und Ver-
bundvorteilen (economies of scope) noch weitere Gründe für Unternehmenszu-
sammenschlüsse.
Nach einer sehr eingängigen und deshalb afuch sehr populären These sind Fu-
sionen der Ausdruck eines aktiven „markets for corporate control" (Manne
1965). Schlecht geführte und deshalb unter ihren Möglichkeiten bleibende Un-
ternehmen werden danach von erfolgreicheren Unternehmen aufgekauft, die das
Kapital des übernommenen Unternehmens besser nutzen können und somit hö-
here Gewinne erwirtschaften. Unternehmensübernahmen sind damit wohlfahrts-
steigernd, wenn die Effizienzgewinne die Wohlfahrtseinbußen durch die größere
Marktmacht des Unternehmens übersteigen. Davon wird von den Anhängern
dieser These ausgegangen. Unternehmensübernahmen dienen so dem Austausch
unfähigen Managements. Des weiteren stellt die Existenz eines solchen „markets
for corporate control" eine Motivation für jedes Management dar, den Wert des
Unternehmens zu mehren, da sonst die Übernahme und mit ihr die eigene Ent-
lassung droht. Die Welle der Konglomeratsbildung in den Vereinigten Staaten
Ende der sechziger Jahre wurde als Bestätigung dieser These angesehen. Neuere
empirische Ergebnisse geben keine eindeutigen Hinweise auf die Rolle solch
eines „markets for corporate control" (Mueller 1980).
Die Schaffung interner Kapitalmärkte, die Kapital effizienter reallozieren
können als die externen Kapitalmärkte, werden als weiterer Grund von Unter-
nehmenszusammenschlüssen gesehen (Williamson 1970). Unvollkommenheiten
der Kapitalmärkte werden vermieden, wenn intern Kapital von weniger produk-
tiven oder schnell wachsenden Sektoren in schneller wachsende Sektoren umge-
leitet wird. Darüber hinaus gelingt es durch Diversifizierung, das Risiko der Ak-
tionäre zu streuen und so zu vermindern. Empirisch scheint diese Begründung
von Fusionen zumindest für Großunternehmen nicht haltbar. Für kleine und
mittlere Unternehmen können Schwierigkeiten der Finanzmittelbeschaffung Fu-
sionsgrund sein, für Großunternehmen nicht. Auch die Risikostreuung ist nicht
wirklich überzeugend, da die Aktionäre diese am Kapitalmarkt zu geringeren
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führt, vor allem für internationale Zusammenschlüsse (Weichenrieder 1998). Je-
doch dürfte es sich dabei eher um Mitnahmeeffekte als um das Motiv der Fusion
handeln.
Andere bezweifeln, daß es bei der Entscheidung des Managements, ein ande-
res Unternehmen zu übernehmen, überhaupt um die Interessen der Aktionäre
geht. Statt dessen stehen Management-Interessen hinter diesen Entscheidungen.
Das weist auf eine Prinzipal-Agent-Problematik hin. Die Interessen des Ma-
nagement (bessere Bezahlung, größeres Prestige bei größerer Unternehmens-
größe) kollidieren mit denen der Aktionäre (höherer Gewinn). Fauli-Oller und
Motta (1996) zeigen theoretisch in Abhängigkeit von der Entlohnungsstruktur
sowohl für den Cournot- als auch für den Bertrand-Wettbewerb den Anreiz für
Manager, auch unprofitable Fusionen durchzuführen. Je stärker ein Manager
nach Umsatz bezahlt wird und je weniger nach Gewinn, desto stärker ist sein
Anreiz, auch unprofitable Fusionen durchzuführen oder zumindest ein höheres
Risiko einzugehen. Für das Vorliegen eines Prinzipal-Agent-Problems gibt es
außer anekdotischer Evidenz auch Hinweise aus ökonometrischen Studien
(Morck und Yeung 1997).
Der Erwerb intangibler Vermögen wie Kundenstamm, Patente, Humankapital
oder auch der Firmenname können einen sehr großen Anreiz bieten, mit einem
anderen Unternehmen zu fusionieren. Sehr deutlich gemacht hat dies der Streit
um die verschiedenen Markennamen, die Rolls Royce besaß. Motta (1996) zeigt
das modelltheoretisch für die Internationalisierungsentscheidung eines Unter-
nehmens. Für ein Unternehmen ist es danach nicht unbedingt erforderlich, spe-
zifische Vorteile zu besitzen, um im Ausland zu investieren. Statt dessen kann
der Erwerb eben jener Vorteile ein Grund sein, ins Ausland zu gehen. Vielleicht
läßt sich die Clusterbildung in High-Tech-Industrien auf regional sehr kleinen
Räumen so erklären. Gleiche Argumentation läßt sich auch für Fusionsentschei-
dungen heranziehen. Einer Studie der Unternehmensberatungsgesellschaft
KPMG (1998) zufolge sind etwa 12 vH der Fusionen hauptsächlich durch den
Erwerb neuer Technologien bzw. Produkte und Dienstleistungen motiviert.
IV. Ursachen verstärkter Fusionstätigkeit in der zweiten
Hälfte der neunziger Jahre
Betrachtet man die fusionierenden Branchen, wie sie in Abschnitt B.III darge-
stellt wurden, stellt man drei Gruppen fest, für die unterschiedliche Ursachen für
die verstärkte Fusionstätigkeit angeführt werden: Globalisierung, Deregulierung
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voneinander wären. Ohne eine Deregulierung der Finanzmärkte, der Telekom-
munikation sowie anderer Teile produktnaher Dienstleistungen einerseits wäre
eine Globalisierung nicht vorstellbar. Die Globalisierung andererseits hat auch
diese Bereiche erfaßt und eine Deregulierung dieser Bereiche gefordert und
gefördert. Gleichzeitig sorgen immer stärker integrierende Weltmärkte bei
schrumpfenden Branchen für erhöhten Konsolidierungsdruck, der sich derzeit in
verstärkter Fusionstätigkeit äußert. Die Ursachen werden hier einzeln untersucht,
sind aber interdependent.
1. Globalisierung
Seit der zweiten Hälfte der achtziger Jahre befinden wir uns erneut in einer
Phase beschleunigter Integration der Weltwirtschaft. Der Handel wuchs schnel-
ler als das Bruttoinlandsprodukt der Welt und erfaßte dabei auch Regionen, die
sich vorher vom Weltmarkt abgekoppelt hatten. Das gilt besonders für die mit-
tel- und osteuropäischen Staaten, aber auch für Staaten Lateinamerikas. Die Ka-
pitalbewegungen erreichten ein früher unvorstellbares Ausmaß. Das gilt für Di-
rektinvestitionen ebenso wie für Portfolioinvestitionen. Der Austausch von neu-
em Wissen und Technologie ist schneller und umfangreicher als jemals zuvor.
Das ausgeprägteste Phänomen dieses Prozesses ist aber der starke Anstieg aus-
ländischer Direktinvestitionen (Schaubild 24).
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Hinter einem Großteil dieser ausländischen Direktinvestitionen stehen Fusio-
nen. Dem World Investment Report (UNCTAD 1997) zufolge wurden zwischen
40 vH und 70 vH der weltweiten Direktinvestitionen von 1985 bis 1996 durch
Fusionen getätigt. Dabei ist der Anteil der Firmenzusammenschlüsse an den ein-
fließenden ausländischen Direktinvestitionen in den Industrieländern deutlich
höher als in den Entwicklungsländern. Auch auf der Geberseite gibt es Unter-
schiede. So ziehen japanische Investoren meist „Greenfield-Investments" gegen-
über Fusionen vor.
Im Zuge der Europäischen Integration und der auch von der Politik angestreb-
ten und geförderten Restrukturierung der europäischen Unternehmen zu „global
players" nahmen die grenzüberschreitenden Fusionen in Europa besonders stark zu.
Ausländische Direktinvestitionen finden verstärkt zwischen Industrieländern
statt. Noch stärker gilt das für Unternehmensfusionen. Meist kauft dabei ein Un-
ternehmen aus einem Industrieland ein Unternehmen oder eine Unternehmens-
tochter aus einem anderen Industrieland. Dabei treten Unternehmen einer Bran-
che in einem Land sowohl als Käufer als auch als Verkäufer oder gekauftes Un-
ternehmen auf. Die fusionierenden Unternehmen entstammen fast immer der
gleichen Branche.
Faktorpreisunterschiede scheinen nicht die zentrale Ursache der Direktinve-
stitionen oder Fusionen zu sein. Zwar gibt es auch innerhalb der relativ homoge-
nen Gruppe der Industrieländer Faktorpreisunterschiede, jedoch sind „cross-in-
vestments" zwischen Ländern innerhalb derselben Industrie sehr häufig, was
nicht für das Ausnutzen von Faktorpreisunterschieden spricht. Wären Faktor-
preisunterschiede die Ursache, müßte wohl auch der Anteil der erworbenen Un-
ternehmen aus Entwicklungsländern höher sein. Wahrscheinlicher ist also eine
Erklärung mittels eines „proximity-concentration"-Ansatzes.
„Proximity" steht für die Nähe zum Kunden, „concentration" für die Vorteile
der Produktion an einem Ort aufgrund zunehmender Skalenerträge. In einer Welt
mit Distanzkosten kann die Nähe zum Kunden ein großer Vorteil sein. Kapazi-
tätserstellungskosten können Bereiche mit zunehmenden Skalenerträgen bei der
Produktion schaffen. Der „proximity-concentration"-Ansatz geht von Marktun-
vollkommenheiten aus.
Zusammenfassend läßt sich festhalten, daß die auf S. 33 ff. beschriebene
„proximity-concentration"-Literatur (Brainard 1993; Markusen und Venables
1995; Koop 1997; Kleinen 1998) das Phänomen intra-industrieller „cross-in-
vestments" mit der Existenz firmenspezifischer Vorteile bei der Produktion dif-
ferenzierter Güter erklärt. Diese Vorteile bei der Produktion einzelner Varianten
differenzierter Produkte sind die Ursache der Konzentration der Unternehmen
auf bestimmte Produkte oder Produktgruppen. Existieren Distanzkosten, müssen
Exporte nicht die gewinnbringendste Art der Belieferung eines ausländischen
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weisen. Distanzkosten beinhalten dabei mehr als reine Transportkosten. Auch
Handelshemmnisse, Informationskosten und ein Nicht-zu-Hause-Sein auf dem
Auslandsmarkt gehören dazu. Ökonometrische Studien belegen, daß diese Di-
stanzkosten auch in heutiger Zeit noch sehr hoch sein können (McCallum 1995;
Krugman 1991).
Der Vorteil der Produktion eines Gutes an Standorten in verschiedenen Län-
dern resultiert aus der gemeinsamen Verwendung firmeninterner öffentlicher
Güter, den Headquarter Services, in der Produktion. Die auf Unternehmensebene
bereitgestellten Dienstleistungen können in Forschung und Entwicklung,
Marketing, Finanzierungen oder auch der Pflege des Firmennamens bestehen.
Gerade die hohen und steigenden Kosten von Forschung und Entwicklung sind
es, die von Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes immer wieder angeführt
werden, um Fusionspläne zu begründen. In Zeiten zunehmender Produktdiffe-
renzierung hat auch das Marketing einen immer größeren Stellenwert. Duden-
höffer (1998) zeigt das für die Automobilindustrie. Besondere Bedeutung kommt
auch dem Firmennamen zu. Eine Studie von Almquist und Roberts (1997) be-
rechnet beispielsweise den Wert des Schriftzuges Coca Cola auf 39 Mrd. Dollar,
den Firmennamen Marlboro auf 38,7 Mrd. Dollar oder IBM auf 17,1 Mrd. Dol-
lar. Das sind beträchtliche Werte, die gepflegt werden müssen. Kosten für Head-
quarter Services sind öffentliche Güter innerhalb eines Unternehmens. Sie fallen
im Unternehmen nur einmal an, für alle Werke gemeinsam. Ein weiteres Werk
kann diese Dienstleistungen nutzen, ohne daß zusätzliche Kosten entstehen.
Insgesamt liefern diese Ansätze also Erklärungen dafür, (1) weshalb die inter-
nationalen Fusionsaktivitäten mit sinkenden Distanzkosten im Zuge der Globa-
lisierung an Bedeutung gewinnen, (2) weshalb internationale Fusionsaktivitäten
in jenen Branchen besonders ausgeprägt sind, in denen Headquarter Services ein
besonders hohes Gewicht haben.
2. Deregulierung
Weite Teile der Volkswirtschaften der Industrieländer waren bis in die neunziger
Jahre hinein stark reguliert. Teilweise handelte es sich dabei um Sektoren, die als
so wichtig eingeschätzt wurden, daß es für die Volkswirtschaft unabdingbar war,
sie nicht dem Walten des freien Marktes zu überlassen. Staatliche Monopole be-
standen in vielen EU-Ländern in der Telekommunikation, bei der Bahn und im
Luftverkehr. Stark reguliert waren und sind Bereiche wie die Energieversorgun-
gen und der Finanzsektor.
7
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Seit Ende der siebziger Jahre gibt es ein Umdenken bei der Bewertung der
ökonomischen Effizienz monopolisierter und regulierter Bereiche der Volkswirt-
schaft. Dazu trugen technische Neuerungen nicht unerheblich bei. Ausgehend
von den fast ausnahmslos positiven Erfahrungen früherer Privatisierungen und
Deregulierungen in den USA und im Vereinigten Königreich wurden mehr und
mehr Bereiche von übermäßiger Regulierung befreit.
Den Anfang machte 1978 der US-amerikanische Luftverkehr. Der Airline
Deregulation Act schaffte staatliche Vorschriften über Preise und Strecken ab.
Bis 1983 wurden auch die Bestimmungen zum Marktein- und -austritt aufgeho-
ben. Die Branche ordnete sich neu, wobei Fusionen und Allianzen eine wichtige
Rolle spielten. Ergebnisse sind niedrigere Flugpreise, eine höhere Frequenz der
Flüge und eine höhere Effizienz der Fluggesellschaften. So stieg der durch-
schnittliche Ladungskoeffizient der US-amerikanischen Fluggesellschaften von
52 vH in 1983 auf 62 vH in 1993. Die realen Kosten je Tonnen-Meile nahmen
um 25 vH ab (Winston 1998). Die Gewinne der Fluggesellschaften waren im
ersten Jahrzehnt nach der Deregulierung sehr volatil, im Durchschnitt aber höher
als vor der Deregulierung.
Ein Vergleich der USA, Frankreichs, Deutschlands, Japans und des Vereinig-
ten Königreiches (Blöndal und Pilat 1997) offenbart eine weit höhere Effizienz,
geringere Preise und Kosten bei Fluggesellschaften in den USA und im Ver-
einigten Königreich, in Ländern also, die frühzeitig dereguliert haben. Auf Basis
dieser Erfahrungen werden die potentiellen Preissenkungen nach Deregulierun-
gen in den anderen drei Ländern mit 6 bis 10 vH angegeben. Eine Preissenkung
in dieser Höhe hätte jeweils eine Angebotsausweitung von 10 bis 15 vH zur Fol-
ge.
Die europäischen Länder haben mit der Deregulierung und Privatisierung der
ehemals staatlichen Fluggesellschaften begonnen. Auf einem globalen Markt ori-
entieren sich diese Unternehmen nunmehr neu. Bisher ist dies vor allem über
strategische Allianzen geschehen, aber auch Fusionen gehören zu den Anpas-
sungsstrategien der Unternehmen. Ähnliches gilt für andere Märkte. Blöndal und
Pilat (1997) schätzen die Wachstumswirkungen von Deregulierungen in den Be-
reichen Elektrizität, Luft- und Landtransport, Telekommunikation und Handel
auf 5 bis 6 vH über einen Zeitraum von 10 Jahren, also etwa 0,5 vH jährlich.
Das Preisniveau würde sinken.
Gehen die Länder den Weg der Deregulierung und Privatisierung weiter, wer-
den sich auch die Fusionsaktivitäten weiter fortsetzen. Jahre- oder jahrzehntelan-
ger erzwungener Stillstand in der Struktur einer Industrie läßt sich am schnell-
sten (und vielleicht auch billigsten) über Fusionen den neuen Gegebenheiten
anpassen. Besonders stark sind Fusionsaktivitäten in Europa derzeit in der Tele-
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Diese Bereiche sind erst kürzlich dereguliert worden oder befinden sich noch
im Prozeß der Deregulierung. Im Telekommunikationssektor war und ist das in
allen europäischen Staaten mit der Privatisierung des einstig staatlichen Mono-
pols in der Telekommunikation verbunden. Großen Anteil an dieser gesamteuro-
päischen Entwicklung hat die EU-Kommission, die in ihrem Bestreben, einen
freien einheitlichen Binnenmarkt zu schaffen, gegen die einzelstaatlichen Mono-
pole und Regulierungen zu Felde zog. Derzeit konzentrieren sich die Deregulie-
rungsbestrebungen zunächst in Europa auf die Energiemärkte. Von daher kann
erwartet werden, daß hier ein künftiger Schwerpunkt der Fusionsaktivitäten lie-
gen wird.
3. Konsolidierung
Die erhöhte Wettbewerbsintensität auf den Gütermärkten führt zwangsläufig
auch zu einem schnelleren und stärkeren Schrumpfen nichtwettbewerbsfähiger
Sektoren einer Volkswirtschaft. In den Staaten der Europäischen Union ist das
besonders der Montanbereich. In den Vereinigten Staaten schrumpft besonders
der Verteidigungssektor, der von den Einsparungen im US-amerikanischen
Haushalt betroffen ist.
Kennzeichnend für schrumpfende Sektoren sind die Überkapazitäten, die
noch aus besserer Zeit stammen. Die Industriestruktur hat sich einer veränderten
Nachfrage noch nicht angepaßt. Im europäischen Montanbereich ist die Kapazi-
tätsanpassung nicht zuletzt durch eine konservierende Industriepolitik verzögert
worden.
Im amerikanischen Verteidigungssektor sind in der Endphase des Kalten
Krieges in den achtziger Jahren Kapazitäten aufgebaut worden, die mit dem Be-
ginn der neunziger Jahre überflüssig wurden. Die Nachfrage des Staates war
großen Schwankungen unterworfen. Als sie Anfang der neunziger Jahre dra-
stisch zurückging, war die US-amerikanische Verteidigungsindustrie gezwun-
gen, sich umzustrukturieren. An dem kleiner gewordenen Markt gab es zu viele
Anbieter. Ein harter Verdrängungswettbewerb setzte ein, in dessen Verlauf
schwächere Unternehmen aufgeben mußten. Viele Unternehmen suchten Ret-
tung in Fusionen. Diese veränderten das Bild der US-amerikanischen Verteidi-
gungsbranche in der ersten Hälfte der neunziger Jahre sehr stark.
Deregulierung und Konsolidierung gehen häufig Hand in Hand. Das zeigen
viele der in den achtziger und neunziger Jahren deregulierten Märkte. Als Bei-
spiele können die US-amerikanischen Fluggesellschaften und der deutsche Tele-
kommunikationsmarkt dienen. Auf beiden waren Markteintritt und Wettbewerb
lange Zeit reguliert. Mit der Zulassung des freien Markteintritts kommt es zum
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werbsintensität auf diesem Markt. Camerer und Lovallo (1999) zeigen anhand
von Experiementen, daß es beim Markteintritt häufig zu einer „Goldgräberstim-
mung" kommt. Die Spieler überschätzen ihre Möglichkeit, Gewinne zu erzielen,
es kommt zu übermäßigem Markteintritt. Eine Konsolidierungsphase folgt des-
halb häufig der ersten Marktöffnung deregulierter Industriezweige.
Konsolidierungsbedingte Fusionswellen können deshalb nicht nur in klassi-
schen industriellen Krisenbranchen auftreten, sondern auch in jungen Wachs-
tumsbranchen, die die erste Phase der euphorischen Aufbruchstimmung hinter
sich haben. Wie ein solcher Kapazitätsabbau von statten geht und weshalb sich
Konsolidierungsphasen oftmals über lange Zeit hinziehen, illustriert ein indu-
strieökonomisches Modell von Tirole, das im nachfolgenden Exkurs dargestellt
ist.
4. Exkurs: Theoretische Überlegungen zum Austritt aus einem oligopo-
listischen Markt
Der Austritt aus einem oligopolistischen Markt kann eine sehr langwierige und
kostspielige Angelegenheit sein, wie Tirole (1988) anhand eines Duopols zeigt.
Dort wird ein Sektor behandelt, in dem in der Ausgangssituation zu viele Firmen
tätig sind; die Situation also, durch die der europäische Montanbereich oder die
US-amerikanische Verteidigungsindustrie gekennzeichnet sind. Im Modell han-
delt es sich um eine Situation, die einem natürlichem Monopol nahekommt, am
Markt sind jedoch zwei Unternehmen. Die Geschäftsaufgabe des einen ist Be-
dingung für das Überleben des anderen Unternehmens.
Jedes der Unternehmen verdient einen Brutto-Duopolgewinn FI
d>0, von
dem allerdings noch die fixen Kosten abzuziehen sind. So kann es schon zu Ver-
lusten in einzelnen Perioden kommen, wenn die fixen Kosten den Duopolgewinn
übersteigen. An dieser Situation ändert sich so lange nichts, wie beide Duopoli-
sten weiter am Markt sind. Steigt dagegen einer aus, kann der andere einen Mo-
nopolgewinn von n
m > n
d erzielen. Die beiden Duopolisten haben fixe Ko-
sten in Höhe von /, > 0 und /2 > 0 in jeder Periode. Der Netto-Periodenge-
winn beträgt IJd - / für jeden der Duopolisten, wenn beide am Markt sind,
dagegen 77"' —/• für den Monopolisten und 0 für das Unternehmen, das den
Markt verlassen hat.
Bei vollständiger Information über Kosten und Gewinne des Konkurrenten
gäbe es keinen „Zermürbungskrieg" zwischen den beiden Unternehmen, in dem
jedes Unternehmen hofft, daß der Konkurrent früher aufgeben muß und den
Markt verläßt. Nun sind Kosten und Gewinne aber nicht so einfach beobachtbar,
sondern private Information des Unternehmens. Jedes Unternehmen kann sich
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Es wird angenommen, g,- sei im Bereich [0, +°°] definiert und durchgehend
strikt positiv.
Angenommen, Unternehmen 1 tritt zum Zeitpunkt T aus dem Markt aus. Das
macht Unternehmen 2 von diesem Zeitpunkt an zum Monopolisten. Die abdis-
kontierten Gegenwartsgewinne Vj beider Unternehmen belaufen sich auf:
[17] V,= \n
d-fx)e-«dt
[18] V2 = ](n
d-f2)e-"dt+ ](n
m-f2)e-"dt,
wobei r für die Zinsrate der Volkswirtschaft steht.
Unternehmen, die geringe Fixkosten haben (/• < TI
d), werden in den Markt
eintreten, Unternehmen mit höheren fixen Kosten als Duopolgewinnen nicht.
Nun soll es hier aber gerade um schrumpfende Branchen gehen, Markteintritt ist
nicht das Problem, sondern Marktaustritt, denn es sind zu viele Unternehmen am
Markt. Beide Unternehmen erwirtschaften Verluste, solange beide im Markt
bleiben. Die Frage ist nun, wann welches Unternehmen aufgibt, den Markt ver-
läßt und dem Konkurrenten ermöglicht, profitabel zu wirtschaften. In dem hier
vorgestellten Modell übersteigen die Fixkosten die Duopolgewinne.
Jedes Unternehmen legt einen Zeitpunkt T fest, an dem es den Markt verläßt,
wenn der Konkurrent bis dahin nicht schon aufgegeben hat. Dieser Zeitpunkt ist
abhängig von den Fixkosten des Unternehmens 7} =Ti(fi). Die Kosten der
Unternehmen jedoch sind keine öffentlichen Informationen. Der jeweilige Kon-
kurrent hat höchstens eine Wahrscheinlichkeitsverteilung g,- (/•) über die Fix-
kosten. Damit aber ist auch der Austrittszeitpunkt des Konkurrenten nicht be-
kannt, und der „Zermürbungskrieg" kann beginnen.
Angenommen, Unternehmen 1 beschließt den Markt am Zeitpunkt 7] (ft) zu




+ j f j(n"-/,)«-"£&+ ]{n»-fi)e-''dt)g2(f2)df2. {f2\T2(f2)<T}\'=0 <=T )
Die abdiskontierte erwartete Gewinnfunktion für das Unternehmen 2 berech-
net sich analog. Jedes Unternehmen sucht jetzt nach dem 7}(/j), das Glei-
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Der Zeitpunkt des Marktaustritts ist abhängig von den Fixkosten des Unter-
nehmens. Dabei wird der Austritt um so früher erfolgen, je höher die Fixkosten
sind. Einerseits erhöhen größere Fixkosten den Verlust im Duopolfall, den das
Unternehmen hinnimmt, um im Markt zu bleiben, andererseits reduzieren höhere
Fixkosten die erzielbaren Monopolgewinne nach Ausscheiden des Konkurren-
ten. Der erwartete Gesamtgewinn fällt. Für unterschiedliche Fixkosten des
Unternehmens 1 gilt also bei konstanten Fixkosten des Unternehmens 2:
Je höher die fixen Kosten eines Unternehmens sind, desto eher wird es aus dem
Markt austreten. Dieser „darwinsche" Auswahlmechanismus sichert, daß das
produktivste Unternehmen am Markt verbleibt (für einen mathematischen
Beweis vgl. Fudenberg und Tirole (1986)).
Die Fixkosten entscheiden letztlich über den Verbleib des Unternehmens in
der Industrie. Aus der Funktion Tt (f{), die etwas über den optimalen Austritts-
zeitpunkt in Abhängigkeit von den eingesetzten Fixkosten aussagt, kann man die
Höhe der Fixkosten bestimmen, die das Unternehmen veranlassen, zum Zeit-
punkt t aus dem Markt auszutreten Ft (t) = Tf
l (t).
Um zu zeigen, wie sich die austrittsrelevanten Fixkosten eines Unternehmens
im Zeitverlauf ändern, geht man vom Zeitpunkt aus, in dem das Unternehmen
indifferent ist zwischen einem Verbleib und dem Marktaustritt. Zu diesem Zeit-
punkt muß gelten, daß die tatsächlichen Fixkosten ft den Marktaustrittsfixko-
sten Fi(t) entsprechen. Unternehmen i entschließt sich, bis .t + dt am Markt zu
bleiben und dann auszutreten, wenn der Konkurrent j bis dahin nicht aufgegeben
hat. Die Wahrscheinlichkeit, daß j in der Zeitperiode t + dt austritt, ist eine be-
dingte Wahrscheinlichkeit, denn sie hängt davon ab, daß y bisher noch nicht aus-
getreten ist. Das bedeutet, daß /'s Fixkosten geringer sind als Fj(t). Liegen j's
Fixkosten /, zwischen Fj(t) und Fj(t + dt), wird / in dieser Zeitspanne den
Markt verlassen. Die Wahrscheinlichkeit dafür beträgt
[20
) •
gj ist die Wahrscheinlichkeitsverteilung über die Kosten von j, die i verwendet,
da das Unternehmen i die wahren Kosten nicht kennt. Gj sind die kumulierten
Wahrscheinlichkeiten, die aus der Wahrscheinlichkeitsverteilung gj resultieren.
Indifferent zwischen Verbleib und Marktaustritt ist das Unternehmen / nur, wenn
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Die Kosten (erster Term) und die zu erwartenden Gewinne (zweiter und drit-
ter Term) sind gerade gleich groß. Sonst wäre es auch profitabel, den Austritts-
zeitpunkt nach vorn oder hinten zu verschieben, das Unternehmen i wäre zum
Zeitpunkt t nicht mehr indifferent. Die Indifferenz von j läßt sich analog be-
stimmen.





Der Anstieg ist negativ, da oben angenommen wurde, daß die austrittsrele-
vanten Fixkosten größer sind als der Duopolgewinn, jedoch kleiner als der Mo-
nopolgewinn n
d < f)(f)</7
m . Wäre dem nicht so, müßte kein Unternehmen
austreten, wenn Yl
d > Fj(t), oder aber gleich beide, wenn Ft (?) > FI
m .
Hat das Unternehmen i Fixkosten in Höhe des Monopolgewinns Ft (0) = IT" ,
kann es nur darauf bauen, daß der Konkurrent sofort den Markt verläßt, bevor es
selbst aufgeben muß. Hat es jedoch nur Fixkosten, die marginal größer sind als
der Duopolgewinn, kann es unendlich lange am Markt bleiben, da immer eine




Schaubild 25 zeigt die austrittsrelevanten Fixkosten in Abhängigkeit von der
Zeit. Sie fallen im Zeitablauf. Gemäß der wirklichen Fixkosten f( würde Unter-
nehmen i zu dem Zeitpunkt aus dem Markt austreten, in dem die wirklichen Fix-
kosten mit den austrittsrelevanten Fixkosten übereinstimmen.
Je geringer die Fixkosten der beiden Unternehmen sind, desto länger kann die
Auswahl des „überlebenden" Unternehmens dauern. In dieser Zeitperiode ma-
chen beide Unternehmen Verluste. Die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt ist da-
mit nicht eindeutig bestimmbar, weil den Verlusten der Unternehmen Konsu-
mentenrentenzuwächse gegenüberstehen, da der Preis im Duopolfall auf Höhe
der Grenzkosten gefallen ist und nicht, wie im Fall des natürlichen Monopols,
den Durchschnittskosten gleicht.
Zumindest im US-amerikanischen Verteidigungssektor sind negative Wohl-
fahrtseffekte, die aus einem zu hohen Preis infolge großer Marktmacht einiger
Unternehmen resultieren, nicht zu erwarten. Der Staat ist der einzige Abnehmer,IV. Ursachen verstärkter Fusionstätigkeit 55





und wirklichen Wettbewerb gab es in diesem Bereich wohl nie. Schwerwie-
gender dürften in diesem Fall die Verluste durch die zusätzlichen Fixkosten
wiegen. Dementsprechend war die US-amerikanische Regierung auch an einem
Schrumpfen des Sektors interessiert. Eine Möglichkeit, diese zu beschleunigen,
sind Fusionen. Sie haben eine wohlfahrtssteigernde Wirkung, da lange Zermür-
bungskriege vermieden werden. Zur Illustration dient Schaubild 26.
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Die Unternehmen vermeiden durch einen Zusammenschluß lange Verlustpha-
sen im Duopol. Der Marktaustritt des Unternehmens 1 vollzieht sich eher, be-
reits zum Fusionszeitpunkt und nicht erst zum Marktaustrittszeitpunkt. Die Ge-
winnverbesserung nach der Fusion können die Unternehmen zu Umstrukturie-
rungen nutzen. Die Vergrößerung der Marktmacht sollte in schrumpfenden
Branchen nicht so eine große Rolle spielen, weil von der Nachfrageseite großer
Druck auf die Preise bei bestehendem Angebotsüberschuß herrscht.
V. Fazit
Fusionen können gewünschte Effizienzgewinne und unerwünschte Marktmacht-
zuwächse einzelner Anbieter nach sich ziehen. Aus theoretischer Sicht kommt es
bei jedem Unternehmenszusammenschluß zu einer höheren Konzentration auf
dem relevanten Markt, die Anzahl der Unternehmen sinkt. Die Wohlfahrt der
Konsumenten sinkt bei Ausnutzen dieser Marktmacht durch Preisanhebungen
und geringere angebotene Mengen. Die Wohlfahrt der Konsumenten sinkt stär-
ker als die Gewinne der Unternehmen steigen. Somit sinkt die Gesamtwohlfahrt
in der Volkswirtschaft.
Dem entgegen steht ein Effizienzeffekt, der sich positiv auf die Wohlfahrt
auswirkt. Die Unternehmen sind in der Lage ihre Produkte billiger anzubieten.
Neue Produkte kommen auf den Markt. Das kann durch Ausnutzung von Ska-
lenerträgen auf Unternehmens- oder auf Werksebene erfolgen oder durch Syner-
gie- und Lerneffekte. Das Problem der Wettbewerbsaufsicht besteht darin, Effi-
zienzsteigerungen zu ermöglichen, ohne dabei eine Vermachtung der Märkte zu-
zulassen.
Die intensive Fusionstätigkeit in der zweiten Hälfte der neunziger Jahre ist
auf die Anpassung der Unternehmen an die verschärften Wettbewerbsbedingun-
gen durch die Globalisierung zurückzuführen. Außer eines Anstiegs der Wett-
bewerbsintensität bereits dem Wettbewerb ausgesetzter Industriezweige erzwang
diese Entwicklung auch die Deregulierung bisher „geschützter" Branchen. Bei
deren Anpassung an die neue wettbewerbliche Situation spielen Unternehmens-
zusammenschlüsse sowohl für den Markteintritt als auch für den Marktaustritt
eine bedeutende Rolle. Darüber hinaus hat der verschärfte Wettbewerb auch den
Prozeß der Konsolidierung in einigen Sektoren beschleunigt.D. Megafusionen und Wettbewerbsintensität:
Empirische Analysen
Im vorangegangenen Kapitel waren die wesentlichen Kriterien dafür herausgear-
beitet worden, unter welchen Bedingungen Unternehmenszusammenschlüsse
wohlfahrtsfördernd sein können und unter welchen Bedingungen sie die Wett-
bewerbsintensität beeinträchtigen. In diesem Kapitel geht es nun darum, wie
diese Bedingungen empirisch erfaßt werden können und in welchem Maße sie in
der Praxis als erfüllt oder als nicht erfüllt gelten können. Die Leitfrage dabei
lautet, ob bei den beobachteten Fusionen insgesamt eher die Marktmacht- oder
die Effizienzeffekte überwiegen. Zu dieser Frage werden in diesem Kapitel so-
wohl empirische Ergebnisse aus der Literatur vorgestellt als auch Berechnungs-
ergebnisse präsentiert, die auf der Grundlage einer selbsterstellten Datenbank zur
internationalen Fusionstätigkeit ermittelt wurden.
I. Ergebnisse empirischer Studien im Überblick
1. Auswirkungen der Fusionsaktivitäten auf Marktanteile und
Rentabilität
Steigt die Marktmacht eines Unternehmens, äußert sich das in einer Erhöhung
des Preises des von diesem Unternehmen erzeugten Gutes. Dessen Angebot wird
verknappt. Erreicht ein Unternehmen dagegen Effizienzsteigerungen, kann es
seinen Gewinn durch Preissenkungen und Angebotsausdehnung erhöhen. Die
Entwicklung des Marktanteils bietet sich damit geradezu an, zu untersuchen, ob
bei Fusionen die negativen Marktmachteffekte oder die positiven Effizienzwir-
kungen überwiegen.
Der Test besteht darin, zu untersuchen, ob sich die Produktionsmenge um
mehr oder weniger erhöht als zum Zeitpunkt der Fusion zu erwarten war. Erhöht
sie sich um mehr, überwiegen die Effizienzgewinne; erhöht sie sich um weniger,
überwiegen die Marktmachteffekte. Zum Vergleich verwendet man eine Kon-
trollgruppe, die aus ähnlichen nicht fusionierten Unternehmen der gleichen
Branche besteht, oder den Branchendurchschnitt. Aufgrund von Schwierigkeiten
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gen, die die Entwicklung der Marktanteile zur Einschätzung von Fusionen her-
anziehen:
- Eine dieser Untersuchungen lieferte Goldberg (1973). Er untersuchte die
Marktanteile von 44 Unternehmen über einen durchschnittlichen Zeitraum
von dreieinhalb Jahren nach einer Fusion. Er fand keine signifikante Ände-
rung der Marktanteile und damit auch keine Hinweise auf eine abnehmende
Wettbewerbsintensität auf den betreffenden Märkten.
- Mueller (1986) fand einen signifikant schrumpfenden Marktanteil nach Un-
ternehmenszusammenschlüssen in einer Stichprobe von 209 Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes in den elf Jahren nach einer Fusion. Die Marktan-
teile schrumpfen aber weitaus stärker, als mit Marktmachteffekten zu erklären
wäre. Ineffizienzen müssen dazu kommen, um das relativ stark Schrumpfen
der Marktanteile zu erklären, folgert Mueller deshalb. In seiner Untersuchung
ergeben sich also nicht zwei gegenläufige Effekte von Fusionen, sondern
zwei gleichgerichtete Einflüsse in Richtung einer Wohlfahrtsminderung.
- Zu einem ähnlichen Ergebnis kommen auch Baldwin und Gorecki (1990). In
einer Untersuchung von in horizontalen Fusionen übernommenen Werken
stellen sie ein Schrumpfen des Markanteils fest. Für Werke, die in einer nicht-
horizontalen Fusion übernommen wurden, finden sie keinen Rückgang des
Marktanteils. Den Unterschied bei der Entwicklung der Marktanteile beider
Gruppen erklären sie mit Marktmachteffekten, die stärker nach horizontalen
Fusionen auftreten.
Insgesamt findet keine der drei Untersuchungen positive Effizienzwirkungen,
dagegen scheinen gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtsverluste durch größere Markt-
macht bzw. Ineffizienzen nach Unternehmenszusammenschlüssen eher wahr-
scheinlich.
Stewart und Kim (1993) untersuchten den partiellen Einfluß von Fusionen auf
Preise, Preisaufschläge und Nachfrageelastizitäten für 117 US-amerikanische
Unternehmen der Jahre 1985 und 1986, um daraus WohlfahrtsVeränderungen
durch Fusionstätigkeit messen zu können. Der Einfluß von Unternehmenszusam-
menschlüssen ist, nach ihrer Untersuchung, nur in Industriezweigen mit mittlerer
Konzentration bedeutsam. Von den 59 Branchen dieser Kategorie war nur in
einer ein positiver Wohlfahrtseffekt durch Fusionen zu verzeichnen. Die zusätz-
lichen Gewinne der Unternehmen konnten den Rückgang der Konsumentenrente
nur in dieser einen Branche überkompensieren. Die Konsumentenrente ging auf-
grund von Unternehmenszusammenschlüssen in allen 59 Industriezweigen zu-
rück, die Gewinne stiegen in 51 Industriezweigen. Die Gesamtwohlfahrtsein-
buße durch Fusionen betrug in dieser Stichprobe für die Jahre 1985 und 1986
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trolle der Reagan-Jahre den Vereinigten Staaten Wohlfahrtseinbußen verur-
sachte.
Prager und Hannan (1998) untersuchten die Preiseffekte, die horizontale Zu-
sammenschlüsse von Banken auf die Einlagezinsen haben. In ihrer Untersu-
chung von über 500 Banken fanden sie signifikante Reduzierungen der Einlage-
zinsen in Folge großer horizontaler Fusionen. Der Marktmachteffekt überwiegt
den Effizienzeffekt; große Fusionen im Bankensektor reduzieren danach die ge-
samtwirtschaftliche Wohlfahrt.
In Eventstudien, die die Informationen der Aktienkurse nutzen, kann man et-
was über die erwarteten Gewinne infolge von Fusionen aussagen. Allgemeine
Wohlfahrtsaussagen sind zwar nicht möglich, da die Veränderung der Konsu-
mentenrente nicht untersucht wird, aber über die Veränderung der Produzenten-
rente, des Gewinns der Unternehmen, lassen sich Aussagen machen. Der Ge-
winn muß nach einer Fusion steigen, wenn diese wohlfahrtssteigernd ist. Fusio-
nen, die eine Verringerung des Gewinns nach sich ziehen, können nicht wohl-
fahrtssteigernd sein, da die Konsumentenrente in jedem Fall sinken wird.
Die Erwartung über die zukünftigen Gewinne eines Unternehmens drücken
sich im Aktienkurs dieses Unternehmens aus. Täglich neue Informationen führen
zu ständigen Kursschwankungen, da die Gewinnerwartungen korrigiert werden.
Ein Unternehmenszusammenschluß stellt eine große Änderung in der Gewinn-
erwartung beider bisher selbständiger Unternehmen dar. Die Veränderung der
Aktienkurse wird deshalb häufig als Indikator der Zukunftsaussichten einer Fu-
sion verwendet. Über unterschiedlich lange Zeiträume wird die Entwicklung des
Aktienkurses relativ zu einer Kontrollgruppe, meist einem Branchenindex, be-
trachtet. Dabei ergibt sich folgendes Bild: Die Aktionäre des übernommenen
Unternehmens realisieren Gewinne in Höhe der veränderten Gewinnaussichten
in einem neuen Unternehmen, ihrem Anteil an den „Synergieeffekten" also, zu-
züglich einer Prämie über den Aktienkurs am Tag der Festlegung der Konditio-
nen des Zusammenschlusses. Diese Prämie wird vom übernehmenden Unter-
nehmen gezahlt, da das Aufkaufen der einzelnen Aktien eines Unternehmens
den Kurs noch stärker in die Höhe treiben könnte. Die Prämie stellt eine zufäl-
lige Rente an die Besitzer der Anteile des übernommenen Unternehmens dar. Sie
ist im Zeitablauf stark angestiegen. Betrug sie in den sechziger Jahren noch 15-
25 vH des Börsenwertes des übernommenen Unternehmens, so stieg sie in den
achtziger Jahren auf 50-100 vH und verharrte in den neunziger Jahren auf die-
sem hohen Niveau.
Auf den Aktienkurs des übernehmenden Unternehmens hat ein Zusammen-
schluß in der Regel keinen oder einen negativen Einfluß. Die meisten Untersu-
chungen finden eine Anpassungszeit der Aktienkurse von bis zu sechs Monaten
nach einer Fusion. Typisch für die Entwicklung des Aktienkurses eines über-
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gere Zeit überdurchschnittlich gestiegen ist, nach der Fusion jedoch nur noch
unterdurchschnittlich wächst. Von den 25 Untersuchungen, die bei Mueller
(1996) aufgeführt sind, fanden 19 eine negative Kursentwicklung.
Auch die Versuche der Messung der Änderung des Gesamtwertes der fusio-
nierenden Unternehmen führt zu unterschiedlichen Aussagen. Während Firth
(1980) und Malatesta (1983) geringfügig negative Veränderungen finden, war-
ten Halpern (1973) und Varaiya (1986) mit geringfügig positiven Veränderun-
gen des Gesamtwertes der fusionierenden Unternehmen auf.
Kaplan und Weisbach (1992) konzentrieren sich auf die Erfolgsmessung
durch die Information, die eine Deinvestition früher übernommener Unterneh-
men bietet. Nicht jede Deinvestition steht dabei für einen Mißerfolg, denn Un-
ternehmen könnten auch Einheiten, deren Profitabilität sie verbessert haben oder
deren Synergien sie für eine Weile nutzen konnten, wieder verkaufen. Eine
Deinvestition muß deshalb kein Ausdruck einer schlechten Entwicklung sein. In
ihrer Stichprobe von 271 großen Fusionen in den achtziger Jahren wurden 44 vH
bis 1989 wieder deinvestiert. Nur die Hälfte davon sind nach Auffassung von
Kaplan und Weisbach als gescheitert anzusehen. Der durchschnittliche Weiter-
verkaufswert der Unternehmen lag deflationiert mit dem S&P 500-Index jedoch
nur bei 90 vH des ursprünglichen Kaufwertes.
Die Profitabilität eines Zusammenschlusses zweier Unternehmen läßt sich
auch (ex post) unter Verwendung von Jahresüberschüssen statt (ex ante) über die
Änderung der Aktienkurse messen. Die Effekte einer Übernahme oder einer Fu-
sion sollten sich in der Veränderung der Profitabilität der Unternehmen vor und
nach dem Zusammenschluß widerspiegeln. Dabei muß für die sich im Zeitablauf
ändernden ökonomischen Bedingungen kontrolliert werden. Das geschieht durch
einen Vergleich mit einer Kontrollgruppe, häufig dem Branchendurchschnitt.
Wenige der vielen Untersuchungen zur Profitabilitätsentwicklung von fusio-
nierenden Unternehmen finden positive Wirkungen von Unternehmenszusam-
menschlüssen auf die Profitabilität. Healy et al. (1992) finden eine Erhöhung des
Jahresüberschusses nach Fusionen für eine Stichprobe mit den 50 größten US-
amerikanischen Fusionen von 1979 bis 1984.
8 Jedoch steht diese eine Untersu-
chung, die eine positive Wirkung von Unternehmenszusammenschlüssen findet,
vielen gegenüber, die einen negativen Effekt ausmachen. Besonders umfang-
reich und aufwendig ist die Untersuchung von Ravenscraft und Scherer (1987),
die 5 966 Fusionen auf deren Profitabilitätswirkungen hin auf Ebene der Pro-
duktlinie überprüften. Sie finden einen negativen Einfluß von Fusionen auf die
Profitabilität. Zum gleichen Ergebnis kommt auch Meeks (1977) sowie Cosh
Das Ergebnis beruht jedoch mindestens teilweise darauf, daß Änderungen des Wertes
des übernommenen Unternehmens durch Kurssteigerung nach Ankündigung des Zu-
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und Hughes (1995) in umfangreichen Untersuchungen für das Vereinigte König-
reich.
Die Untersuchungen zeigen ein eher gemischtes Bild der Wirkungen von
Unternehmensübernahmen. Die Effekte, die von der größeren Marktmacht aus-
gehen, scheinen nicht übermäßig groß zu sein, andererseits scheint es auch kein
einheitliches Bild der Profitabilitätswirkungen zu geben. Mueller (1980) zeigt
die vielen unterschiedlichen nationalen Muster. Baldwin und Caves (1992) teilen
die Fusionen, die 1970-1979 in Kanada durchgeführt wurden, in mehrere Kate-
gorien ein und verweisen auf "deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen
Gruppen. So schneiden internationale Fusionen in Branchen, in denen der Anteil
multinationaler Unternehmen gering ist, in ihrer Profitabilität signifikant über-
durchschnittlich ab, in Branchen mit hohem Anteil multinationaler Unternehmen
deutlich unterdurchschnittlich.
Signifikant unterschiedliche Muster ergeben sich auch, wenn man die über-
nommenen Unternehmen nach ihrem Tätigkeitsfeld in rohstoffnahe Industrien,
arbeitsintensive Bereiche, Sektoren mit hohen Skalenerträgen, Sektoren mit star-
ker Produktdifferenzierung und einen Bereich mit hohem Technologieanteil ein-
teilt. Der durchschnittliche Effekt von Fusionen auf die Produktivität der Unter-
nehmen in rohstoffnahen und arbeitsintensiven Branchen ist negativ in dieser
Stichprobe. Geringe Gewinne erzielen Unternehmen in Industrien mit hohen
Skalenerträgen; in Industrien mit hohem Technologieanteil und starker Produkt-
differenzierung können die fusionierenden Unternehmen größere Gewinne ver-
buchen. Das spräche für Synergieeffekte, die auf die stärkere Ausnutzung unter-
nehmensinterner Skalenerträge, etwa in Forschung und Entwicklung oder im
Marketing, zurückzuführen sind.
Diese finden auch Morck und Yeung (1991) in ihrer Untersuchung über die
Bewertung von Unternehmen an den Börsen. Sie machen einen signifikant höhe-
ren Börsenwert von multinationalen Unternehmen aus, wenn diese über einen
hohen Anteil intangiblen Vermögens verfügen. Das steht in Übereinstimmung
mit den oben diskutierten Theorie (S. 32 ff.), denen zufolge Informationen und
Wissen zunehmende Skalenerträge aufweisen, jedoch aufgrund unvollkommener
Märkte nicht leicht handelbar sind. Übernahmen von Unternehmen, die über
solches Vermögen verfügen, schaffen Wert; Fusionen anderer Unternehmen ver-
nichten Wert, schlußfolgern Morck und Yeung.
Signifikante Unterschiede zwischen nationalen und internationalen Fusionen
sind in mehreren Untersuchungen festgestellt worden. Dabei schneiden interna-
tionale Zusammenschlüsse deutlich besser ab als nationale. So finden Doukas
und Travlos (1988) und Fatemi und Furtado (1987) positive Gewinne bei erst-
mals in einem Gastland tätig werdenden Unternehmen; Harris und Ravenscraft
(1991) finden positive Gewinne eines von einem Ausländer übernommenen US-
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US-amerikanischen Unternehmen übernommen wurden. Das bestätigt auch eine
Untersuchung von Kang (1993). Pettway et al. (1993) finden Gewinne bei US-
amerikanischen übernommenen und bei japanischen übernehmenden Unterneh-
men. All diese Studien weisen auf deutliche Unterschiede zwischen nationalen
und internationalen Zusammenschlüssen hin.
Für die häufig unterdurchschnittliche Gewinnentwicklung nach Fusionen
macht Sirower (1997) die Höhe der Prämienzahlung verantwortlich. Die Syner-
gien, die zu Profitabilitätssteigerungen führen, müßten größer sein als der An-
stieg des Marktwertes des übernommenen Unternehmens bei Ankündigung der
Transaktion plus der zu zahlenden Prämie von häufig bis zu 100 vH. Fortune
(1999) hat die von der Börse erwarteten und die nach der gezahlten Prämie er-
forderlichen Wachstumsraten für einige übernommene Unternehmen einander
gegenübergestellt (Tabelle 5).
Tabelle 5 — Implizites Wachstum übernommener Unternehmen
AT&T / TCI
Conseco / Green Tree
Deutsche Bank / Bankers Trust
Exxon / Mobil



































aZehnjahres-Wachstum des Gewinns aus dem operativen Geschäft nach Steuer, das durch den Marktwert implizit
gegeben ist. —
 bDurch den angebotenen Obernahmepreis impliziertes Zehnjahres-Wachstum.
Quelle: Tully (1999).
Die Erzielung von Synergieeffekten, die groß genug sind, um den Preisauf-
schlag auf die Aktien des zu erwerbenden Unternehmens überzukompensieren,
ist angesichts der Reaktion der Konkurrenz und der Schwierigkeiten der Zu-
sammenführung zweier Unternehmen häufig ein aussichtsloses Unterfangen.
Hinzu kommt, daß Effizienzgewinne sehr schnell eingefahren werden müssen,
da längeres Warten die Anforderungen an zukünftiges Wachstum überproportio-
nal ansteigen läßt. Die Zahlungen für die Prämie müssen mit dem Marktzinssatz




ergibt. N bezeichnet dabei die Anzahl der Jahre des Planungshorizontes, i das
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Sirower (1997) berechnet die Wahrscheinlichkeiten, daß die erforderliche Ge-
winnerhöhung erreicht wird, unter Verwendung einer Exponentialverteilung die-
ser Wahrscheinlichkeit. Die Exponentialverteilung schließt negative Synergien
aus, gibt aber geringeren Synergiepotentialen eine größere Wahrscheinlichkeit
als großen. Bei einer Prämie von 50 vH (für die achtziger und neunziger Jahre
eine eher konservative Annahme) sinkt die Wahrscheinlichkeit, daß die notwen-
dige Gewinnsteigerung erwirtschaftet werden kann, bereits nach einem Jahr
ohne Profitabilitätswachstum auf 0,45.
9 Sirower zeigt damit, daß die zeitliche
Dimension sehr wichtig für den Erfolg einer Übernahme ist. Können die Syner-
gien nicht sofort genutzt werden, wird es später sehr viel schwieriger, die erfor-
derliche Gewinnerhöhung zu erreichen. Dabei sind Reaktionen der Konkurren-
ten in diesen Simulationen noch nicht einmal enthalten.
Die empirischen Ergebnisse von Sirower (1997) zeigen, daß Unternehmen,
die in den ersten Jahren keine Synergieeffekte erzielen können, dies in der Regel
in späteren Jahren auch nicht gelingt. Eine Angleichung der Profitabilität über
die Zeit findet er in seiner Untersuchung von 168 US-amerikanischen Unter-
nehmenszusammenschlüssen im Zeitraum von 1979 bis 1990 nicht. Die Unter-
suchung der Wirkungen der Übernahmen auf die Aktienkurse für unterschiedli-
che Zeiträume kommen zu den gleichen Ergebnissen. Die Unternehmenszusam-
menschlüsse reduzierten im Durchschnitt den Wert der Unternehmen. In 107 der
168 untersuchten Fusionsfälle (64 vH) wurde der Wert der Unternehmen durch
den Zusammenschluß verringert. Ein starker negativer Zusammenhang stellte
sich zwischen der Höhe der Prämienzahlung und der Profitabilitätsentwicklung
des übernommenen Unternehmens heraus. Sirower argumentiert nicht, daß es
Synergien nicht gäbe, sondern daß sich fusionswillige Unternehmen oftmals sehr
schwer tun, sie zu quantifizieren, und sie häufig überschätzen: 2 plus 2 ist nur
selten gleich 5 und meist nicht viel mehr als 4,1.
Auf einen Grund für die Schwierigkeiten, Gewinnsteigerungen durch das
Ausnutzen von Synergien, die durch eine Fusion entstehen, zu realisieren, weist
Schenk (1996) hin. Unternehmensübernahmen binden finanzielle Mittel und
Managementkapazitäten. Andere langfristige Ziele werden vernachlässigt. Be-
sonders negativ wirkt es sich demnach aus, wenn Forschung und Entwicklung
vernachlässigt werden. Eine Abnahme der Wettbewerbsfähigkeit ist die Folge.
Schenk führt das Aufholen japanischer Unternehmen im internationalen Wettbe-
werb in den sechziger, siebziger und achtziger Jahren auch auf die geringe An-
zahl der Unternehmenszusammenschlüsse in Japan zurück. Fusionen vernichten
nach dieser Studie Wert, verglichen mit internem Wachstum.
Sirower legt dabei für seine Simulationen eine Kapitalrendite von 15 vH, eine Über-
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Auch Übernahmen, die mit dem Ziel der Akquisition von technischem Wis-
sen unternommen wurden, machen da keine Ausnahme, wie Pieper (1998) dar-
legt. In ihrer Untersuchung der Wirkungen von Unternehmensübernahmen auf
Forschung und Entwicklung kommt sie zu dem Schluß, daß eine externe Ak-
quisition von technischem Wissen im Durchschnitt weniger erfolgreich ist als
die Eigenentwicklung, gemessen an der Zahl der Patentanmeldungen. Ursache
dafür ist ihrer Ansicht nach der finanzielle Substitutionseffekt: Um Zinsen und
Tilgung zahlen zu können, werden langfristige Investitionen gekürzt, auch For-
schungs- und Entwicklungsinvestitionen. Auch ein Zusammenführen der ehe-
mals separaten Forschung stellt die Unternehmen vor Probleme (technologische
Substitutionseffekte). Die Akquisition technischen Wissens wird zwar immer
wieder als relevanter Grund für Unternehmensübernahmen ins Feld geführt,
scheint jedoch wenig erfolgreich zu sein.
2. „Market for corporate control"
Eng verbunden mit dem Effizienzargument ist die Idee des „market for corporate
control", die von Dewey (1961) in die Diskussion eingebracht wurde. Danach
sind die meisten Fusionen nicht durch Marktmacht oder Skalenerträge motiviert.
Es handelt sich bei Fusionen nur um eine zivilisierte Form des Bankrottes des
übernommenen Unternehmens, d.h. um eine freiwillige Liquidation, die das Ver-
mögen von schrumpfende auf wachsende Unternehmen überträgt. Die Übernah-
me unterdurchschnittlich rentabler und damit schlecht geführter Unternehmen
durch Unternehmen mit besserem Management ist danach der Grund für die
Fusionsaktivitäten. Solch eine Marktlösung wäre effizient und wohlfahrtsstei-
gernd.
Wegen der Überzeugungskraft der Argumentation erfreut sich diese These
großer Popularität, auch wenn die Ergebnisse empirischer Untersuchungen zum
Test der These des „market for corporate control" eher durchwachsen sind.
Einen empirischen Ansatz dazu bietet die Berechnung von Tobins q für über-
nehmende und übernommene Unternehmen, wobei dieser Indikator als Quotient
aus dem Marktwert eines Unternehmens und dem Wiederbeschaffungswert sei-
nes Anlage- und Umlaufvermögens definiert ist. Der Marktwert eines Unterneh-
mens bestimmt sich dabei als Summe der Marktwerte der ausgegebenen Stamm-
und Vorzugsaktien und des Marktwertes des aufgenommenen Fremdkapitals.
Besonders die Berechnung der Wiederbeschaffungskosten für Land, Werke und
Ausrüstungen erweist sich allerdings häufig als problematisch, so daß Berech-
nungen von Tobins q stets mit großen Unsicherheiten behaftet sind.
Fast alle Untersuchungen finden ein Tobin q von größer eins für die über-
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zweite Bedingung für die Gültigkeit der Theorie des „market for corporate con-
trol" — ein Tobin q von kleiner eins für das übernommene Unternehmen —
selten erfüllt. Mueller (1980) vergleicht Untersuchungen für sieben verschiedene
OECD-Länder zu den Charakteristika fusionierender Unternehmen. Nur für
Deutschland und das Vereinigte Königreich sind demnach die übernommenen
Unternehmen weniger profitabel als die Kontrollgruppe. Die unterdurchschnitt-
liche Profitabilität der übernommenen Unternehmen läßt sich aber sehr gut mit
ihrer geringeren Größe erklären. Kontrolliert man für diese Größe, gibt es keinen
signifikanten Unterschied mehr zwischen übernommenen Unternehmen und
ihrer Kontrollgruppe (Cosh und Hughes 1995). Unternehmen, die später Kon-
kurs anmelden, unterscheiden sich aber signifikant von ihrer Kontrollgruppe und
von den übernommenen Unternehmen. Übernahmen als zivilisierte Form des
Bankrottes findet sich damit zumindest in diesen Untersuchungen nicht.
Deshalb lassen sich auch •— entgegen den Behauptungen einiger Wissen-
schaftler (Dietrich und Sorensen 1984) — Übernahmeobjekte nicht verläßlich
prognostizieren. Palepu (1986) konnte in einer Stichprobe von 1 117 Unterneh-
men ex post zwar 80 vH der übernommenen 30 Unternehmen vorhersagen, je-
doch gab das ökonometrische Modell noch 601 weitere potentielle Übernahme-
kandidaten an. Die These, Fusionen seien vorrangig Ausdruck eines funktionie-
renden „market for corporate control", steht also empirisch auf schwachen
Füßen.
II. Zur Effizienz von Megafusionen der neunziger Jahre
Die in der empirischen Literatur herausgearbeiteten Ergebnisse sind mit Hilfe
eines selbsterstellten Datensatzes überprüft worden. Dabei wurden Daten für
sämtliche Fusionen gesammelt, die im Zeitraum von 1991 bis 1996 von der EU-
Kommission überprüft wurden, d.h., es wurden nach der in Abschnitt B.II
(S. llf.) aufgestellten Definition sämtliche für Deutschland und Europa relevan-
ten Megafusionen analysiert. Die Ausdehnung der Analyse auch auf solche
Fälle, die nach 1996 von der EU-Kommission geprüft wurden, erschien insofern
nicht als zweckmäßig, da ein genügend langer Zeitraum vorliegen muß, um die
Entwicklung der Rentabilität der Unternehmen nach Vollzug der Fusionen beur-
teilen zu können.
Unter den 508 von der EU-Kommission untersuchten Fällen von 1991 bis
1996 sind 276 Mehrheitsbeteiligungen. Über 262 dieser Mehrheitsbeteiligungen
konnten genauere Informationen aus ergänzenden Datenquellen gewonnen wer-
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duktivität des übernehmenden Unternehmens, gemessen als Gewinn aus operati-
vem Geschäft geteilt durch das eingesetzte Kapital, vor und nach dem Unter-
nehmenszusammenschluß (jeweils gewichtet mit einem Branchendurchschnitt)
ermittelt. Die Werte für die Kapitalrentabilität und die Vergleichszahlen für die
Branche lieferte Datastream. In deren Datenbank sind jedoch nicht alle Unter-
nehmen aufgeführt. Häufig ist auch eine Bewertung schwierig, wenn die Käufe
von ausländischen Tochterunternehmen durchgeführt wurden, da in manchen
Fällen keine eigenständige Bilanzauswertung dieser Tochterunternehmen vor-
liegt. Für die Konzernmutter können andere Ereignisse die Einflüsse der Fusion
überlagern. Das gilt vor allem, wenn das übernommene Unternehmen im Ver-
gleich zum übernehmenden relativ klein ist. Meldet ein Unternehmen mehrere
Übernahmen in einem Jahr an, kann nur der gemeinsame Effekt gemessen wer-
den.
Einige sehr aktive Unternehmen mußten aus dieser Untersuchung entfernt
werden, da sie in aufeinanderfolgenden Jahren mehrere Unternehmen übernah-
men und somit eine Zuordnung ihrer Rentabilitätsentwicklung zu einer bestimm-
ten Fusion nicht möglich war. Weitere Unternehmenszusammenschlüsse konn-
ten nicht auf ihre Rentabilitätswirkung hin überprüft werden, da Datastream die
Branchenindizes, die zum Vergleich notwendig sind, nicht anbot. Diese Indizes
werden für einige der 43 Länder, für die Datastream Bilanzkennziffern der Un-
ternehmen auswertet, und 100 Industriezweige aufgeführt. Diese Untersuchung
beinhaltet nach Entfernen aller Übernahmen, für die nicht genügend Daten zur
Verfügung standen, 103 Mehrheitsbeteiligungen. Diese kommen aus Deutsch-
land, Frankreich, Japan, den Niederlanden, dem Vereinigten Königreich und den
Vereinigten Staaten (Tabelle AI).
Die Profitabilität von 62 der 103 Unternehmen in dieser Stichprobe erhöhte
sich infolge einer Fusion, nur 41 Unternehmen schnitten schlechter ab. Dies ist
ein positiveres Ergebnis, als andere Studien zu Fusionsaktivitäten es finden. Er-
folg ist dabei als Veränderung des Ergebnisses gegenüber dem Branchendurch-
schnitt gemessen. Überraschend ist, daß sich die übernehmenden Unternehmen
nicht als überdurchschnittlich rentabel vor der Fusion herausstellten. 61 über-
nehmende Unternehmen (59 vH) waren vor der Fusion nur unterdurchschnittlich
rentabel. In 23 der 63 Ergebnisverbesserungen wurde der Rückstand zum Bran-
chendurchschnitt nur etwas verringert. Nur 50 vH der Unternehmen schnitten
drei Jahre nach einem Unternehmenszusammenschluß besser ab als der Bran-
chendurchschnitt (Tabelle 6). Fusionen mit einem Fusionsvolumen über 1 Mrd.
Dollar erreichten schlechtere Ergebnisse als der Durchschnitt aller Unternehmen.
Von den 49 Übernahmen mit einem Volumen von mehr als 1 Mrd. Dollar, die
von 1991 bis 1996 von der EU-Kommission geprüft wurden, konnten nur zu 25
die notwendigen Angaben gefunden werden. Das liegt an der Verwendung der
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Tabelle 6 — Anteil der übernehmenden Unternehmen mit höherer und niedrige-








0 vor der Fusion
Profitabilität nach der Fusion
40,8 59,2
49,5 50,5
aGrundlage der Tabelle sind die in Tabelle AI aufgeführten Unternehmensübernahmen. — ''Drei-
Jahres-Durchschnitt —
 cRohgewinn relativ zu dem eingesetzten Kapital (Drei-Jahres-Durch-
schnitt).
Unternehmen enthalten, deren Name sich geändert hat. So findet man z.B. weder
Daimler-Benz noch Chrysler, sondern nur Daimler-Chrysler mit Daten ab 1998.
Von den 25 Unternehmen, zu denen Daten vorliegen, konnten nur weniger als
die Hälfte (12) der Unternehmen die Rentabilität nach einer Übernahme er-
höhen. Die anderen 13 Unternehmen wiesen schlechtere Ergebnisse aus (Tabelle
7). Dabei kann man davon ausgehen, daß Unternehmenszusammenschlüsse mit
einem größeren Übernahmevolumen einen größeren Einfluß auf die Rentabilität
des übernehmenden Unternehmens haben als Zusammenschlüsse mit kleinerem
Volumen. Die Einflüsse der Fusion sind in den Übernahmen mit den großen
Transaktionswerten sicherlich weniger stark von anderen Einflüssen überzeich-
net.





Volumen < 1 Mrd. Dollar
1 Mrd. Dollar < Volumen<5 Mrd. Dollar





aGrundlage der Tabelle sind die in Tabelle AI aufgeführten Unternehmensübernahmen.
Das Verhältnis der Übernahmen mit einem Wert von über 1 Mrd. Dollar ent-
spricht etwa dem, das andere Untersuchungen als Erfolgswahrscheinlichkeit für
Unternehmenszusammenschlüsse finden. Smith und Hershman (1997) beispiels-
weise, die als Datenbasis die in der Zeitschrift „Mergers and Acquisition" be-
kanntgegebenen Übernahmen nutzen, finden in ihrer Untersuchung der Fusionen
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gegenüber dem Branchendurchschnitt drei Jahre nach dem Zusammenschluß.
Damit schnitten die Fusionen der neunziger etwas besser ab als ihre Vorgänger
in den achtziger Jahren (37 vH). Von entscheidender Bedeutung war die Größe
der fusionierenden Unternehmen. Standen die Chancen einer erfolgreichen
Übernahme bei einer Fusion mit einem kleineren oder mittleren Partner (<30 vH
der eigenen Größe) noch 50:50, sanken sie bei einem größeren Partner auf
25 vH. Drei Viertel dieser Fusionen in den neunziger Jahren scheiterten! Die
Höhe der Prämienzahlung oder die strategische Ausrichtung waren dagegen, die-
ser Studie zufolge, für die Pfofitabilität des Unternehmens nach der Fusion nicht
ausschlaggebend. Entscheidende Bedeutung kommt der Zeit nach dem Zusam-
menschluß zu. In über der Hälfte der Fälle ist die Nutzung von Synergien wäh-
rend des Zusammenschlusses einfach vergessen worden, so Smith und Hersh-
man (1997), da sich die beteiligten Unternehmen allzu sehr auf Rationalisierun-
gen konzentrierten und das Zusammenführen unterschiedlich strukturierter Or-
ganisationen knappe Managementressourcen band.
Auf den Test der Hypothese eines „market for corporate control" ist mit den
selbsterstellten Daten verzichtet worden, da die dazu nötigen Informationen
nicht zu beschaffen waren. Die übernommenen Unternehmen sind im Schnitt
deutlich kleiner als die übernehmenden; nicht immer handelt es sich um Aktien-
gesellschaften (Datastream wertet nur Bilanzdaten von Aktiengesellschaften
aus). Unter den 262 von 1991 bis 1996 übernommenen Einheiten, über die ge-
nauere Angaben gemacht werden konnten, waren 122 selbständige Unterneh-
men, 81 übernommene Tochtergesellschaften eines anderen Unternehmens, 33
Unternehmenssparten, die übernommen wurden, 14 Übernahmen der Anteile
eines früheren Joint Venture Partners, 10 Privatisierungen und 2 Übernahmen
der Reste eines Unternehmens, das Konkurs anmelden mußte.
Nur die letzte dieser Kategorien spricht direkt für die These der Übernahme
als zivilisierte Form des Bankrotts. Für die anderen ist die Beschaffung der not-
wendigen Bilanzdaten zum Teil problematisch. Bilanzen von Tochtergesell-
schaften werden häufig nicht ausgewiesen, von Unternehmenssparten gibt es gar
keine. So bleiben recht wenige Beobachtungen, zumal auch für selbständige Un-
ternehmen dann keine Bilanzen vorliegen, wenn es sich dabei um Personenge-
sellschaften oder Gesellschaften mit beschränkter Haftung handelt. Die schlechte
Rentabilität der übernehmenden Unternehmen im Vergleich zum Branchen-
durchschnitt läßt jedoch an der These eines effizienten „market for corporate
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III. Der Bankensektor: Beispiel einer kürzlich deregulierten
Branche
Der Abschnitt C.IV hat die unterschiedlichen Ursachen (Globalisierung, Deregu-
lierung und Konsolidierung) für die verstärkte Fusionsaktivität in den neunziger
Jahren deutlich gemacht. Die Ursachen sind interdependent, haben jedoch ihre
spezifischen Ausprägungen. Die Auswirkungen der Deregulierung auf die Fu-
sionstätigkeit sollen hier am Beispiel des Bankensektors untersucht werden.
Nach der Liberalisierung vorher regulierter Sektoren sind Effizienzgewinne aus
mehreren Gründen zu erwarten: Erstens bringt eine Zunahme des Wettbewerbs
Bewegung in alt eingefahrene Strukturen und Abläufe. Die Deutsche Telekom
ist ein Paradebeispiel dafür. Zweitens ermöglicht eine Deregulierung Anpassun-
gen innerhalb der Branche, die mit einem Abbau von Überkapazitäten und Ra-
tionalisierungen einhergehen können. Drittens kann mehr Wettbewerb einen
schnelleren technischen Wandel zur Folge haben, da Gewinne nicht mehr garan-
tiert sind, sondern durch Wettbewerbsvorsprünge gegenüber den Konkurrenten
erarbeitet werden müssen.
Im europäischen Bankensektor ist in den achtziger und neunziger Jahren eine
Deregulierung in Gang gesetzt worden. Besonders die EU-Kommission drängte
auf liberalisierte nationale Finanzsektoren, um Chancengleichheit für alle euro-
päischen Unternehmen zu gewährleisten. Das Binnenmarktprogramm der EU-
Kommission in den achtziger Jahren sowie die zweite Banken-Direktive von
1993 waren Meilensteine auf dem Weg zu deregulierten europäischen Finanz-
märkten. Da das Ausmaß der Regulierungen in den verschiedenen europäischen
Staaten unterschiedlich groß war, ist zu vermuten, daß auch die Effizienzge-
winne nach der Deregulierung regional unterschiedlich ausfallen. Dabei sollten
Länder mit größerer Regulierungsdichte in der Vergangenheit stärker von der
Deregulierung profitieren.
Vorstellbar wären vor allem eine bessere Nutzung der in Abschnitt C.II dis-
kutierten Skalenerträge auf Unternehmensebene und Effizienzgewinne, die auf
Rationalisierungen beruhen. Während Skalenerträge vor allem in Bereichen mit
hohen Informationsbeschaffungskosten wie dem Investmentbanking eine Rolle
spielen sollten, dürften die Rationalisierungsgewinne eher dort auftreten, wo
überlappende Fillialnetze gestrafft werden können (Berger und Humphrey
1992). Diese sind eher bei nationalen als bei internationalen Zusammenschlüssen
zu erwarten. Eine weitere Möglichkeit der Gewinnsteigerung nach einem Unter-
nehmenszusammenschluß könnte aus dem Austausch des Managements gemäß
der Theorie des „market for corporate control" herrühren.
Zu Fusionen im Bankensektor gibt es vorrangig Studien aus den Vereinigten
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se oder der Rentabilität der fusionierenden Unternehmen, wie Pilloff und
Santomero (1997) in einem Literaturüberblick zusammenstellen. Es ergibt sich
das von anderen Branchen gewohnte Bild, nach dem die Aktionäre des überneh-
menden Unternehmens verlieren, die des übernommenen dagegen gewinnen.
Gewichtet man beide Veränderungen mit dem Anlagevermögen oder dem Unter-
nehmenswert, ergibt sich keine signifikante Veränderung durch einen Unterneh-
menszusammenschluß. Diese Ergebnisse sind für die Vereinigten Staaten sehr
stabil, jedoch nicht einfach auf Europa übertragbar. Ursache dafür sind vor allem
abweichende rechtliche Regelungen in den Vereinigten Staaten und der Euro-
päischen Union. So sind Fusionen zwischen Banken und Versicherungsunter-
nehmen oder Banken und Investmentbanken in den Vereinigten Staaten rechtlich
weit engere Grenzen gesetzt. Auch aufgrund sprachlicher und kultureller Unter-
schiede ist der europäische Bankensektor stärker regional segmentiert als der
US-amerikanische, auch wenn dort im Gegensatz zur EU rechtliche Regelungen
die regionale Ausdehnung über einen Bundesstaat hinaus erschweren.
Es gibt nur wenige Studien zu Unternehmenszusammenschlüssen in europäi-
schen Ländern. Diese weisen aber Unterschiede zu den Untersuchungen von
Unternehmenszusammenschlüssen in den Vereinigten Staaten auf, so daß es loh-
nend erscheint, näher darauf einzugehen. VanderVennet (1996) nutzt Bilanzda-
ten bei der Untersuchung von 492 europäischen Bankfusionen zwischen 1988
und 1992. Die Ergebnisse zeigen eine Zunahme der Profitabilität nach Fusionen
nationaler Banken und Effizienzgewinne nach grenzüberschreitenden Zusam-
menschlüssen.
Ähnliche Ergebnisse bringt die Stichprobe von Cybo-Ottone und Murgia
(1998), in der 54 Zusammenschlüsse von Finanzunternehmen aus 12 EU-Staaten
und der Schweiz analysiert werden. Dabei handelt es sich nicht nur um Fusionen
von Banken, sondern auch um Übernahmen von Investmentbanken oder Versi-
cherungsunternehmen durch Banken. Sowohl das übernehmende als auch das
übernommene Unternehmen mußten an der Börse gelistet sein, um in diese
Stichprobe aufgenommen zu werden. Weitere Bedingung war, daß die Kontrolle
über das übernommene Unternehmen vollständig wechselt, es sich also nicht um
eine Konsolidierung innerhalb einer Unternehmensgruppe handelt. Diese Bedin-
gungen für die Aufnahme in das Sample haben eine sehr große durchschnittliche
Größe der Zusammenschlüsse in dieser Stichprobe zur Folge.
Untersucht wird die Veränderung des Aktienkurses der beteiligten Unterneh-
men zum Zeitpunkt der Übernahme. Dabei ergibt sich eine signifikant positive
Veränderung des gewichteten Durchschnitts der Aktienkurse beider Unterneh-
men. Als Gewichte dienten dabei der Unternehmenswert bzw. das Anlagever-
mögen der Unternehmen. 38 der 54 Zusammenschlüsse (70 vH) wurden positiv
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Gemessen am Branchendurchschnitt veränderte sich der Kurs des überneh-
menden Unternehmens nicht, verglichen mit dem Gesamtmarkt stieg er leicht,
aber signifikant. Daran läßt sich der positive Einfluß einer Bankfusion auf die
Bewertung anderer Banken erkennen. Das kann auf höhere Marktmacht größerer
Banken oder auf erwartete weitere Übernahmen zurückzuführen sein. Gemessen
am Branchendurchschnitt schnitten 27 übernehmende Unternehmen besser, 27
schlechter ab. Deutlich besser dagegen werden die übernommenen Unternehmen
nach Ankündigung einer Fusion bewertet. Die durchschnittlichen Gewinne sind
signifikant. In nur 24 vH der Fälle fiel der Aktienkurs eines übernommenen Un-
ternehmens, in 76 vH dagegen stieg er.
Cybo-Ottone und Murgia (1998) unterteilen die Zusammenschlüsse nach Art
der Diversifizierung, geographischer Ausdehnung und Größe. Reine Bankfusio-
nen schneiden dabei schlechter ab als Zusammenschlüsse von Banken mit Versi-
cherungen oder mit Investmentbanken. Dieses Ergebnis ist vor allem von den
Fusionen von Banken mit Versicherungsunternehmen geprägt, die eine eindeutig
positive Reaktion hervorrufen. Übernahmen von Investmentbanken werden da-
gegen in dieser Stichprobe nicht positiv bewertet. Grenzüberschreitende Zu-
sammenschlüsse werden an der Börse nicht positiv bewertet. Nationale Fusionen
haben dagegen einen signifikanten Anstieg der gewichteten Aktienkurse der fu-
sionierenden Unternehmen zur Folge. Dieser rührt von der signifikant positiven
Reaktion des Kurses des übernommenen Unternehmens her, die Kurse der über-
nehmenden Banken fallen, wenn auch nicht signifikant. Große Zusammen-
schlüsse (relative Größe des übernommenen zum übernehmenden Unternehmen
30 vH) schneiden nach dieser Untersuchung schlechter ab als Übernahmen rela-
tiv kleiner Banken.
Cybo-Ottone und Murgia (1998) finden, daß die Ergebnisse der Bewertung
von Bankfusionen nicht von zeitlichen Einflüssen oder Besonderheiten einzelner
Länder abhängen. Dabei weisen sie jedoch auf deutliche regionale Muster der
Art der Fusionen hin. Während in Südeuropa nationale Bank-Bank-Fusionen
vorherrschen, dominieren in den Niederlanden, der Schweiz und Deutschland
Zusammenschlüsse von Banken und Versicherungsunternehmen sowie grenz-
überschreitende Fusionen.
Hinweise auf das Wirken eines „market for corporate control" findet auch
diese Untersuchung nicht. Zwar sind die übernehmenden Unternehmen im
Durchschnitt vor der Fusion rentabler als die übernommenen, jedoch ist auch die
Rentabilität der übernehmenden Unternehmen im Branchenvergleich unter-
durchschnittlich.
Unternehmenszusammenschlüsse im Bankensektor weisen die gleichen Cha-
rakteristika auf wie Fusionen in anderen Sektoren auch. Die Aktionäre des über-
nehmenden Unternehmens verbessern sich im Durchschnitt nicht, die des über-
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Durchschnitt der Veränderung der Kurse beider Unternehmen, ist aber im
Durchschnitt positiv für Zusammenschlüsse europäischer Banken. Das unter-
scheidet Fusionen europäischer Kreditinstitute nicht nur von Bankfusionen in
den Vereinigten Staaten, sondern auch von Fusionen in anderen Branchen in Eu-
ropa. Für einen im Deregulierungsprozeß begriffenen Sektor ist das jedoch auch
zu erwarten und steht in Übereinstimmung mit den Ergebnissen aus anderen de-
regulierten Branchen (Blöndal und Pilat 1997).
Für besondere Effekte der Deregulierung spricht auch, daß Effizienzgewinne
nach Abschnitt C.II nicht gefunden wurden, Rationalisierungsgewinne durch ein
gestrafftes Filialnetz (Berger und Humphrey 1992) aber bestätigt wurden.
IV. Fazit
In den theoretischen Überlegungen des Abschnitts C war gezeigt worden, daß
der Preis der von fusionierenden Unternehmen angebotenen Güter steigt, wenn
die Synergieeffekte nicht sehr groß sind. Die Konsumentenrente muß damit sin-
ken; eine Umverteilung von den Konsumenten auf die Produzenten ist die Folge.
Besonders ausgeprägt ist dieser Effekt bei Zusammenschlüssen von Unterneh-
men mit hohen Marktanteilen. Von der Empirie findet sich diese theoretische
Aussage voll bestätigt, ob in Untersuchungen zur Entwicklung von Marktantei-
len oder direkt zu Preisen. Dabei handelt es sich ausschließlich um Fusionen
großer Unternehmen. All diese Studien machen deutlich: Preise steigen nach
Fusionen, Konsumentenrenten fallen.
Zu einer Erhöhung der Wohlfahrt einer Volkswirtschaft kann es unter diesen
Bedingungen nur dann kommen, wenn den Konsumentenrentenverlusten größe-
re Produzentenrentengewinne gegenüberstehen. Eine Steigerung des Gewinns
der Unternehmen müßte aus der größeren Marktmacht und aus Effizienzgewin-
nen resultieren. Leider lassen sich die beiden Effekte empirisch kaum trennen.
Eine Steigerung des Gewinns wird immer zu Teilen von der größeren Markt-
macht und zu Teilen von gestiegener Effizienz herrühren. Effizienzsteigerungen
können dabei aus Rationalisierungen, Skalenerträgen oder gegenseitigem Lernen
resultieren. Jedoch gibt es keine eindeutigen Anzeichen für Gewinnsteigerungen
nach Unternehmenszusammenschlüssen. Einige Autoren finden eine gestiegene
Rentabilität, andere nicht. Daran ändert sich nichts, wenn man statt Ex-post-Bi-
lanzdaten Ex-ante-Aktienkurse zur Analyse verwendet. Es ist also nicht eindeu-
tig, ob Fusionen überhaupt zu Gewinnsteigerungen aus Rationalisierungen und
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Gewinnsteigerungen im Durchschnitt größer ausfallen als die Verluste an Kon-
sumentenrente.
Ein weiteres Argument für Effizienzgewinne ist der Einsatz unternehmensin-
terner öffentlicher Güter in der Produktion und die damit verbundenen Skalener-
träge auf Unternehmensebene. Die Theorie multinationaler Unternehmen weist
auf Effizienzgewinne durch Internationalisierung der Produktion hin. Gerade im
Rahmen der jetzigen Globalisierungswelle können Skalenerträge auf Unterneh-
mensebene einen wichtigen Grund für Effizienzgewinne durch Unternehmens-
zusammenschlüsse darstellen. (Das finden eine Reihe von Untersuchungen nicht
nur ex ante, sondern auch ex post.) Skalenerträge auf Unternehmensebene stel-
len wahrscheinlich den überzeugendsten Grund für Effizienzgewinne nach Fu-
sionen dar. Jedoch sind Fusionen weder das einzige noch das profitabelste Mit-
tel, Skalenerträge auf Unternehmensebene nutzbar zu machen. „Greenfield In-
vestment" hat sich häufig Übernahmen gegenüber als überlegen herausgestellt.
Auch der „market for corporate control" sollte kein Grund für die Wettbe-
werbspolitik darstellen, die Fusionskontrolle weniger streng durchzuführen. Die
Gefahr, daß Fusionsverbote die effiziente Reallokation unterdurchschnittlich ge-
führter Vermögenswerte in die Hände eines besseren Management verhindern,
ist nicht sehr groß. Das liegt zum einen an der sehr geringen Zahl von Verboten
oder Auflagen und zum anderen daran, daß sich empirisch nicht bestätigen läßt,
daß es solch einen Markt überhaupt gibt. Die Ergebnisse der Untersuchung der
Übernahmen, die die EU-Kommission geprüft hat, waren ein deutlicher Beleg
dafür.
Was bleibt, ist ein gemischtes Bild. Die negativen Marktmachteffekte, die
Fusionen hervorrufen, scheinen nicht allzu groß zu sein. Die Effizienzgewinne
ebenfalls nicht, wenn es sie (im Durchschnitt) überhaupt gibt. Wir würden des-
halb nicht so weit gehen wie Mueller (1996), der jede Übernahme eines Unter-
nehmens mit einem größeren Marktanteil als 20 vH untersagen würde, wenn das
Unternehmen nicht glaubhaft machen kann, daß Effizienzgewinne die Wohl-
fahrtsverluste ausgleichen. Denn es kann nicht Aufgabe der Wettbewerbspolitik
sein, Unternehmen und ihre Anteilseigner vor im Durchschnitt verlustbringen-
den oder doch zumindest wenig lohnenden Verhaltensweisen zu bewahren.
Grund für eine lockere Wettbewerbspolitik, etwa im Dienst der Industriepolitik,
gibt es aber auch nicht. Deutlich wird außerdem, daß es gerade die Megafusio-
nen sind, die die größten Marktmachteffekte und die zweifelhaftesten Effizienz-
gewinne aufweisen. Es erscheint also durchaus berechtigt, daß die aktuelle wett-
bewerbspolitische Diskussion hier einen besonderen Schwerpunkt setzt.E. Megafusionen und internationale Wettbewerbs-
politik
Wie in den vorangegangenen Abschnitten deutlich geworden ist, kann kein
Zweifel daran bestehen, daß die internationale Fusionswelle, die gegenwärtig zu
beobachten ist, eines wachsamen Auges der Wettbewerbspolitik bedarf. Offen-
kundig ist auch, daß die Wettbewerbspolitik dabei die internationale Dimension
im Blick haben muß, denn Unternehmenszusammenschlüsse ragen immer häufi-
ger über nationale Grenzen hinaus. Fraglich ist allerdings, ob die wettbewerbs-
politische Aufsicht über internationale Unternehmenszusammenschlüsse einer
eigenständigen supranationalen Instanz bedarf (Weltkartellamt) oder ob das glei-
che Ziel mit einer intensiveren internationalen Kooperation nationaler Kartellbe-
hörden erreicht werden kann.
Diese Frage wird in diesem Kapitel von vier verschiedenen Seiten beleuchtet.
Erstens wird diskutiert, welche Rolle dem internationalen Systemwettbewerb
zwischen den Regelwerken zukommt, d.h., ob der Wettbewerb um die beste
Wettbewerbspolitik durch eine internationale Koordination beeinträchtigt würde.
Zweitens wird dargelegt, welche Interdependenzen zwischen Handels- und
Wettbewerbspolitik bestehen und inwieweit die internationale Handelsordnung
der Flankierung durch eine internationale Wettbewerbsordnung bedarf. Drittens
wird anhand konkreter Konfliktfälle zwischen nationalen Wettbewerbsbehörden
geprüft, ob und inwieweit diese Konflikte durch eine verbesserte bilaterale Ko-
operation lösbar gewesen wären oder nicht. Viertens schließlich wird ein Ansatz
präsentiert, mit dem die Akzeptanz verbindlicher internationaler Wettbewerbs-
regeln durch souveräne nationale Regierungen verbessert werden könnte.
I. Grundlinien der internationalen Politikkoordination
Grundsätzlich gibt es bei der Frage, wie weitreichend nationale Wirtschaftspoli-
tiken international koordiniert werden sollen, in den seltensten Fällen eine klare
und eindeutige Antwort. In aller Regel ist abzuwägen zwischen den erwünschten
Vorteilen einer internationalen Politikkoordination und ihren unvermeidlichen
Nachteilen. Vorteile aus der Politikkoordination können sich überall dort erge-
ben, wo hohe internationale Spillovers vorliegen, d.h., wo die in einer Jurisdik-
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Klassische Beispiele sind die internationale Umweltpolitik oder die Handelspo-
litik. Bei beiden Politikbereichen ist unmittelbar erkennbar, daß die Rechtsregeln
im einen Land gravierende Auswirkungen auf andere Länder haben können.
Gleiches gilt in zunehmendem Maße für die Wettbewerbspolitik, denn mit der
internationalen Integration von Märkten und dem zunehmend grenzüberschrei-
tenden Charakter von Fusionsaktivitäten und anderen potentiell wettbewerbsge-
fährdenden Praktiken stehen die Wettbewerbsordnungen einzelner Länder nicht
mehr isoliert nebeneinander, sondern wirken über nationale Grenzen hinweg in
die Rechtsräume anderer Länder hinein.
Nachteile kann die Politikkoordination verursachen, wenn der institutionelle
Wettbewerb zwischen verschiedenen Jurisdiktionen beeinträchtigt wird. Je stär-
ker die Wettbewerbspolitik von der nationalen auf die internationale Ebene ver-
lagert wird, je stärker nationale Normen durch internationale einheitliche Nor-
men ersetzt werden, desto weniger können die Wettbewerbspolitiker von den Er-
folgen und den Fehlern der Wettbewerbspolitiker anderer Länder lernen und
desto geringer wird der Druck, sich im Standortwettbewerb mit anderen Juris-
diktionen um eine optimale Wettbewerbspolitik zu bemühen. Internationale Po-
litikkoordination ist zwangsläufig mit einer Beschränkung des Systemwettbe-
werbs zwischen den institutionellen Regelwerken verschiedener Länder ver-
knüpft. In dieser Sicht des Systemwettbewerbs, die letztlich auf Hayek (1945,
1968) aufbaut, wird die Entstehung von Regelwerken als evolutorischer Prozeß
interpretiert, bei dem der Wettbewerb als Entdeckungsverfahren eine zentrale
Rolle für die Konzipierung eines optimalen Regelwerks und damit auch einer
optimalen Wettbewerbspolitik spielt.
Ob ein internationales Regelwerk wohlfahrtsfördernd ist oder nicht, hängt
also nicht nur vom Ausmaß der internationalen Spillovers ab, sondern auch da-
von, wie stark es des Systemwettbewerbs bedarf, um die nötigen Informationen
über die Ausgestaltung eines optimalen Regelwerks gewinnen zu können. Dabei
gilt, daß internationale Regeln den Systemwettbewerb in seiner Funktion als
Entdeckungsverfahren um so stärker beeinträchtigen, je größer die Unsicherhei-
ten über das optimale Regelwerk sind. In der Wettbewerbspolitik gibt es sicher-
lich eine Reihe offener Fragen, beispielsweise die, ob das sogenannte „predatory
pricing" wettbewerbsschädigend oder wettbewerbsfördernd wirkt oder ob verti-
kale Vertriebsbindungen in jedem Fall zu untersagen sind. Im eigentlichen Kern-
bereich der Wettbewerbspolitik — d.h. bei dem Verbot von Hardcore-Kartellen
und bei der Fusionskontrolle marktbeherrschender Unternehmen — sind die Un-
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weltpolitik. Hier stehen einer internationalen Koordinierung der Wettbewerbs-
politik also keine grundsätzlichen ordnungspolitischen Bedenken im Wege.
1
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Natürlich sollte einerseits — gemäß dem Subsidiaritätsprinzip — eine interna-
tionale Politikkoordination nicht weiter gehen als zur Eindämmung internatio-
naler Spillovers nötig. Ansonsten wären die Möglichkeiten, die wettbewerbspo-
litischen Regeln so weit wie möglich an die unterschiedlichen Rahmenbedingun-
gen und Präferenzen in verschiedenen Ländern anzupassen, unnötig beschränkt.
Andererseits sollte der Systemwettbewerb zwischen den nationalen Wettbe-
werbspolitiken nicht so weit gehen, daß der Schutz des Wettbewerbs selbst auf
den internationalen Märkten darüber auf der Strecke bleibt. Von dieser theoreti-
schen Warte her spricht also vieles für die Etablierung einer internationalen
Wettbewerbspolitik, die sich auf grenzüberschreitende Wettbewerbsprobleme




II. Wettbewerbspolitik als Fortentwicklung der Handels-
politik
Wenn die internationale Staatengemeinschaft ihre bisher erzielten Erfolge in der
Handelspolitik nicht gefährden will, wird sie ohnehin nicht daran vorbeikom-
men, Kernelemente einer internationalen Wettbewerbspolitik zu etablieren. Die
Ursache dafür liegt in der zunehmenden Überschneidung und Verquickung
wettbewerbspolitischer und handelspolitischer Fragen. Die klassische Handels-
politik, die sich auf den Abbau von Zöllen und anderen Grenzbarrieren des in-
ternationalen Handels konzentriert, verliert mehr und mehr an Bedeutung. Die
relevanten Handelsschranken liegen heute ganz überwiegend weit hinter der
Grenze im Innern der jeweiligen Länder, d.h. auf den nationalen Märkten (be-
hind the border-practices). Wie offen ein Land für den internationalen Wett-
bewerb ist, hängt heute kaum noch davon ab, wie hoch die Hürden für den Han-
del an der Grenze sind, sondern wird entscheidend von der Offenheit der natio-
nalen Märkte für heimische und ausländische Anbieter gleichermaßen bestimmt.
1
0 In diesem Sinne argumentieren auch Immenga (1995) und Basedow (1998). Dagegen
sind Hauser und Schoene (1994) sowie Freytag und Zimmermann (1998).
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1 Zu den Möglichkeiten und Grenzen der internationalen Koordination in verschiede-
nen Politikbereichen nach den Kriterien der Spillovers und der Unsicherheit vgl.
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In der internationalen Handelspolitik ist diese Schwerpunktverlagerung längst
erkannt. Dementsprechend standen in der sogenannten Uruguay-Runde des
GATT, die von 1986 bis 1994 andauerte, derartige „behind the border-practices"
ganz oben auf der Tagesordnung. In jener Handelsrunde wurde erstmals im Rah-
men des GATT versucht, Handelshemmnisse in den Griff zu bekommen, die
nicht an der Grenze, sondern im Innern der jeweiligen Länder ansetzen (Ostry
1995). So führte beispielsweise die Erkenntnis, daß der internationale Dienstlei-
stungshandel essentiell auf die Niederlassungsfreiheit für ausländische Tochter-
gesellschaften angewiesen ist, zur Aufnahme von Verhandlungen über das
GATS-Abkommen zum Dienstleistungshandel (General Agreement on Trade
and Services). Niederlassungsfreiheit auf ausländischen Märkten wiederum be-
darf der Diskriminierungsfreiheit von Investitionen auf fremden Märkten, so daß
in der Uruguay-Runde auch die sogenannten TRIMs auf der Tagesordnung stan-
den (Trade-Related Investment Measures). Schließlich wurde auch ein gemein-
sames Abkommen über die gegenseitige Anerkennung gewerblicher Schutzrech-
te geschlossen. Dieses TRIPs-Abkommen (Trade-Related Intellectual Property
Rights) kann als der größte Durchbruch der Uruguay-Runde gelten, denn hier ist
es erstmals gelungen, über die internationale Handelspolitik nachhaltig in die
nationale Regulierung von Märkten hineinzuwirken.
Gleichwohl war die Uruguay-Runde nicht mehr als ein Anfang, und die im
Vergleich zu anderen GATT-Runden überdurchschnittlich lange Verhandlungs-
dauer von acht Jahren zeigt, wie schwierig es ist, über den handelspolitischen
Umgang mit „behind the border-practices" internationales Einvernehmen zu er-
zielen. Da im Rahmen der Uruguay-Runde in diesem Bereich im Grunde mehr
Fragen aufgeworfen als gelöst wurden, stehen GATS, TRIMs und TRIPs auch
bei der kommenden Millennium-Runde, die unter dem Dach der WTO im
November 1999 in Seattle gestartet wird, erneut auf der Tagesordnung.
Aus heutiger Sicht gibt es durchaus Chancen, daß im Rahmen der Millen-
nium-Runde erste Ansätze unternommen werden, um neben der Handelspolitik
auch im Bereich der Wettbewerbspolitik zu international einheitlichen Spielre-
geln zu gelangen. Ein neues Schlagwort dazu ist bereits geprägt: TRAPs (Trade-
Related Antitrust Principles). Es wäre allerdings illusorisch zu erwarten, am
Ende der Millennium-Runde würde eine ausgefeilte internationale Wettbe-
werbspolitik geschaffen worden sein. Die Schwierigkeit liegt — wie bei der Be-
handlung der anderen „behind the border-practices" auch — vor allem darin, daß
viel tiefer in nationale Politiken und damit auch in nationale Souveränitätsrechte
eingegriffen werden muß als bei dem Abbau von Handelsschranken an der Gren-
ze. Wenn es überhaupt gelingen sollte, zu den TRAPs im Rahmen der Millen-
nium-Runde ein WTO-Abkommen zu erzielen, dann dürfte inhaltlich kaum
mehr zu erreichen sein als ein erster Anfang, der den Weg weisen könnte für
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Die wachsende Relevanz wettbewerbspolitischer Fragen für die Handelspoli-
tik resultiert in erster Linie aus einem grundlegenden weltweiten Wandel von
Produktionsstrukturen, der schlagwortartig mit dem Begriff der Tertiarisierung
umschrieben werden kann. Tertiarisierung bedeutet nicht, wie häufig vermutet,
eine schlichte Verdrängung von Industriewaren durch Dienstleistungen, sondern
vielmehr ein Vordringen von Dienstleistungen in sämtlichen Bereichen der Wirt-
schaft (Klodt et al. 1997). Wer heute beispielsweise ein EDV-Produkt erwirbt,
wird feststellen, daß der Wert der damit verknüpften Software den Wert der
Hardware oftmals um ein vielfaches übertrifft. Hier sind Industrieprodukt und
Dienstleistungen zu einem untrennbaren Ganzen verschmolzen, wobei eine hö-
here Dienstleistungsintensität in aller Regel mit einer höheren Qualität des Pro-
duktes einhergeht. Wie erfolgreich ein modernes Industrieprodukt auf Auslands-
märkten abgesetzt werden kann, hängt immer mehr davon ab, inwieweit es ge-
lingt, im Zielland ein leistungsfähiges Vertriebssystem aufzubauen, einen kun-
dengerechten „after sales-service" anbieten zu können oder auch die Produktge-
staltung mit den Anbietern komplementärer Produkte abzustimmen. Wer etwa
eine Werkzeugmaschine aus Deutschland nach Amerika exportieren will, wird
wenig Erfolg haben, wenn diese Maschine nicht in die dort etablierten CAM-
oder CIM-Systeme integriert werden kann. Und wer schottisches Teegebäck
nach Deutschland exportieren will, muß Zugang zum System des Grünen
Punktes erlangen, wenn er nicht vom Einzelhandel ausgelistet werden will.
Um in Auslandsmärkte eindringen zu können, reicht es also längst nicht mehr
aus, Zollschranken und ähnliche Barrieren an der Grenze zu überwinden. Immer
wichtiger wird es, jenseits der Landesgrenzen innerhalb der Märkte des betref-
fenden Landes selbst Fuß zu fassen. Wenn dort gravierende Marktzutrittsschran-
ken bestehen, kann es zu spürbaren Beeinträchtigungen des internationalen Han-
dels kommen, die ihre Ursache nicht in der Handelspolitik, sondern in der unzu-
reichenden Wettbewerbsintensität auf nationalen Märkten haben. Die Grenzen
zwischen Handels- und Wettbewerbspolitik werden zunehmend unschärfer.
1
2
Wenn ein liberales Welthandelsregime aufrechterhalten werden soll, führt kein
Weg daran vorbei, die internationale Handelsordnung durch eine internationale
Wettbewerbsordnung zu flankieren und zu ergänzen (Siebert 1995).
Wie wenig ausgeprägt die Neigung nationaler Regierungen ist, neben der
Handelsfreiheit auch internationale Wettbewerbsfreiheit zu gewährleisten, zeigt
sich etwa daran, daß Exportkartelle fast nirgendwo verboten sind, auch nicht in
jenen Ländern, die Kartelle auf dem heimischen Markt einer strengen Überwa-
Zahlreiche Beispiele für internationale Kartelle und andere privatwirtschaftlich eta-
blierte Wettbewerbsbeschränkungen, die zugleich die Handelsfreiheit beschränken,
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chung unterwerfen.
1
3 Darüber hinaus wird in der Handelspolitik reger Gebrauch
gemacht von „voluntary export restraints", „orderly market arrangements", „fair
market value agreements", „voluntary import expansions" und anderen Verein-
barungen, die letztlich nichts anderes darstellen als lupenreine internationale
Preis- und Mengenkartelle.
Als eine zentrale Schwachstelle der internationalen Handelspolitik erweist
sich zunehmend das Antidumping. Immer stärker nutzen die verschiedensten
WTO-Mitglieder die Möglichkeit, mit Hilfe von Antidumpingzöllen Handels-
schranken gegen unliebsame Konkurrenten zu errichten (vgl. z.B. Siebert und
Klodt 1998: 18). Dabei gilt in der Handelspolitik jede Preissetzung unterhalb der
Durchschnittskosten als Dumping, während in der Industrieökonomik und in der
Wettbewerbspolitik längst erkannt ist, daß etwa auf Märkten mit Lernkurven-
effekten die Hinnahme von betriebswirtschaftlichen Verlusten bei der Marktein-
führung neuer Produkte eine notwendige und durchaus wettbewerbskonforme
Voraussetzung für die erfolgreiche Verdrängung technologisch älterer Produkte
und für das Erzielen künftiger, lernkostenbedingter Kostenreduzierung sein
kann. In der Wettbewerbspolitik gilt deshalb nicht jedes Zurückbleiben des Prei-
ses hinter den Durchschnittskosten als ruinöser Wettbewerb, sondern es wird
sorgfältig unterschieden zwischen wettbewerbsfördernden und wettbewerbsschä-
digenden Formen des Dumping. Eine konsequente nationale und internationale
Wettbewerbspolitik würde somit die Antidumpingklauseln in der Handelspolitik
entbehrlich machen und damit eine empfindliche Lücke im bestehenden WTO-
Regelwerk schließen (Messerlin 1994; Hoekman und Mavroides 1996; Hoekman
1997).
Offene wettbewerbspolitische Flanken gibt es auch in den GATS- und TRIPs-
Abkommen:
- Im GATS findet sich, wie Basedow (1998: 45) es ausdrückt, lediglich eine
„embryonale und unvollständige Regelung wettbewerbsrechtlicher Fragen".
Die Verhandlungspartner haben sich nur darauf verständigen können, daß es
außer dem Monopolmißbrauch überhaupt noch andere Verhaltensweisen gibt,
die den Wettbewerb und damit den Dienstleistungsverkehr behindern können.
Welches diese Verhaltensweisen sind und wie sie gegebenenfalls handels-
und wettbewerbspolitisch zu behandeln sind, bleibt völlig offen.
3 In Deutschland ist die Freistellung der Exportkartelle vom allgemeinen Kartellverbot
erst mit der sechsten GWB-Novelle im Jahre 1998 abgeschafft worden. Im euro-
päischen Wettbewerbsrecht gibt es dazu keine gesetzliche Regelung, doch nach der
Rechtsprechung des EuGH im Bulk Oil/Sun International-Fall aus dem Jahre 1986
müssen reine Exportkartelle als vereinbar mit dem EU-Recht gelten (Basedow 1998:
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- Ähnlich ist die Situation im TRIPs. Zwar sind nach Art. 8 Abs. 2 dieses Ab-
kommens Maßnahmen zur Abwehr mißbräuchlicher Verwendung von
Schutzrechten durch die Rechtsinhaber zulässig, aber es konnte kein Überein-
kommen darüber erzielt werden, anhand welcher Kriterien die mißbräuchliche
Verwendung von Schutzrechten identifiziert werden könnte. Die Wirksamkeit
des TRIPs-Abkommens ist durch diese offene Flanke ganz entschieden beein-
trächtigt, da sich die verschiedenen Mitgliedsländer mehr oder weniger will-
kürlich darauf berufen können, bestimmte Maßnahmen gegen ausländische
Schutzrechteinhaber würden der Abwehr mißbräuchlichen Verhaltens dienen
(Basedow 1998: 44 f.).
Aus all diesen Erwägungen heraus kann gefolgert werden, daß die internatio-
nale Handelspolitik, die anerkanntermaßen einen hohen Stellenwert genießt,
ohne wettbewerbspolitische Flankierung zunehmend ausgehöhlt wird. Insofern
kann die Etablierung einer internationalen Wettbewerbspolitik als konsequente
und notwendige Fortentwicklung der Handelspolitik gelten.
III. Kooperation oder Koordination?
Die Frage, ob es ausreicht, nationale Wettbewerbsregeln auf grenzüberschrei-
tende Wettbewerbsbeschränkungen anzuwenden oder ob es einer supranationa-
len Wettbewerbspolitik bedarf, wird in der aktuellen wettbewerbspolitischen
Diskussion kontrovers diskutiert.
1
4 Verfechter des Status quo verweisen darauf,
daß es grundsätzlich schon heute ohne weiteres möglich sei, Wettbewerbsbe-
schränkungen, die im Ausland ihren Ursprung haben, aber auf die Inlandsmärkte
ausstrahlen, mit der nationalen Wettbewerbspolitik in den Griff zu bekommen.
Im Gegensatz zu vielen anderen Rechtsbereichen, in denen das Territorialprinzip
gilt, wird im Wettbewerbsrecht ganz überwiegend die sogenannte „effects
doctrine" (Auswirkungsprinzip) geltend gemacht: Nach der „effects doctrine"
können Wettbewerbsbehörden gegen jegliche Art von Wettbewerbsbeschrän-
kungen vorgehen, die sich auf den Wettbewerb in den jeweiligen Inlandsmärkten
auswirken, unabhängig davon, in welchem Land die wettbewerbswidrige Hand-
lung vollzogen wurde.
Ob die „effects doctrine" tatsächlich eine hinreichende Grundlage bietet, um
grenzüberschreitenden Wettbewerbsbeschränkungen zu begegnen, wird im fol-
Für eine zugespitzte Darstellung der gegensätzlichen Argumente vgl. Möschel
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genden anhand von insgesamt zwanzig Streitfällen, die in der wettbewerbsrecht-
lichen Literatur dokumentiert sind, überprüft. Die „effects doctrine" wurde erst-
mals von den Vereinigten Staaten geltend gemacht, und zwar in der richtungs-
weisenden Entscheidung des US Supreme Court im Alcoa-Faü: Im Jahre 1945
verbot das Gericht ein Quotenkartell, das verschiedene ausländische Unterneh-
men für den US-amerikanischen Aluminium-Markt in der Schweiz geschlossen
hatten. Es wendete das Kartell verbot des Sherman Act, das bislang nur für
inländische Kartelle geltend gemacht worden war, auf dieses Auslandskartell an
und legte damit den Grundstein für die internationale Geltung nationalen Wett-
bewerbsrechts (Scherer und Ross 1990; Behrens 1993). Die Kommission der
Europäischen Gemeinschaften hat sich ebenfalls recht frühzeitig die „effects
doctrine" zu eigen gemacht. Bereits in dem Teerfarben-Fall von 1969, der im
Jahre 1972 abschließend vom Europäischen Gerichtshof entschieden wurde, ver-
hängte die Kommission Bußgelder auch gegen schwedische und britische Mit-
glieder eines Preiskartells, obwohl Schweden und Großbritannien zu diesem
Zeitpunkt noch nicht Mitglieder der Europäischen Union waren. Der EuGH tat
sich zunächst schwer, diesen Weg mitzugehen, und selbst im Jahre 1988, als es
im Zellstoff-Fall um das Verbot eines Preiskartells von Unternehmen ging, die
ausschließlich in Drittländern angesiedelt waren, hielt der EuGH formal noch am
Territorialprinzip fest. Im Ergebnis bestätigte er allerdings die Verbotsentschei-
dung der Europäischen Kommission und machte sich damit implizit die „effects
doctrine" zu eigen (Behrens 1993).
Auch das Bundeskartellamt vertritt die „effects doctrine". Wegweisend war
der Fall Organische Pigmente, den der BGH im Jahre 1979 abschließend ent-
schied und in dem es darum ging, die Anzeigepflicht in Deutschland für eine
Fusion durchzusetzen, die zwischen zwei amerikanischen Unternehmen ge-
schlossen worden war. Im Bayer/Firestone-Fall, der im Jahre 1980 vom Kam-
mergericht Berlin endgültig entschieden wurde, setzte das Bundeskartellamt
— gestützt auf die „effects doctrine" — das Verbot einer Fusion durch, die zwi-
schen zwei französischen Tochtergesellschaften multinationaler Unternehmen
geschlossen worden war. Am bekanntesten schließlich wurde die Philip Morris/
/tor/z/nans-Entscheidung des Kartellamtes, in der es die Fusion zwischen einem
amerikanischen und einem britisch-südafrikanischen Unternehmen verbot. Diese
Entscheidung wurde in der Öffentlichkeit zunächst eher mitleidig belächelt, da
vorherzusehen war, daß sich die beiden internationalen Großkonzerne durch das
wettbewerbspolitische Störfeuer aus Deutschland nicht von ihrem Vorhaben
abbringen lassen würden. Immerhin erreichte das Kartellamt jedoch, daß sich
Rothmans von einer deutschen Tochtergesellschaft trennte, so daß die Auswir-
kungen der Fusion auf die Marktanteile im deutschen Zigarettenmarkt ver-
gleichsweise gering blieben.82 Kapitel E. Megafusionen und internationale Wettbewerbspolitik
Der Arm der nationalen Wettbewerbshüter reicht also keineswegs nur bis an
die nationalen Grenzen. Die „effects doctrine" setzt sich in der internationalen
Anwendung von Wettbewerbsrecht zunehmend durch. Ansatzweise findet sie
sogar in jenen Ländern Akzeptanz, die selbst über keine nationale Wettbewerbs-
politik verfügen (Basedow 1998: 21).
Die konsequente Anwendung der „effects doctrine" kann allerdings nicht nur
dazu beitragen, Probleme der internationalen Wettbewerbspolitik zu lösen, son-
dern sie kann selbst zum Auslöser internationaler Konflikte in der Wettbewerbs-
politik werden. Wenn beispielsweise die Fusion zweier amerikanischer Unter-
nehmen von den amerikanischen Wettbewerbsbehörden gutgeheißen, von den
europäischen Behörden allerdings kritisch gesehen wird, können das amerikani-
sche Wettbewerbsrecht und das mittels der „effects doctrine" auf Nordamerika
ausgedehnte europäische Wettbewerbsrecht miteinander in Konflikt geraten.
Genau dieser Fall trat ein bei der Fusion der beiden amerikanischen Flugzeug-
hersteller Boeing und Mc Donnell Douglas, die von der Federal Trade Commis-
sion im Jahre 1997 ohne Auflagen genehmigt wurde. Dabei war es kaum zu
übersehen, daß durch diese Fusion die marktbeherrschende Stellung von Boeing
nicht nur in Europa, sondern auch in den Vereinigten Staaten selbst nachhaltig
gestärkt werden würde. Die großzügige Genehmigung der Fusion durch die
Federal Trade Commission ist deshalb auch kaum anders zu erklären als mit dem
industriepolitischen Argument, daß auf diesem Wege amerikanischen Flugzeug-
herstellern ein Vorteil gegenüber der europäischen Airbus-Industrie verschafft
werden sollte, zumal sich die US-Industrie durch die massiven staatlichen Sub-
ventionen für den Airbus erheblich benachteiligt sah. Die Europäische Kommis-
sion leistete energischen Widerstand gegen die Fusion, konnte sie aber letztlich
nicht verhindern. Zwar hätte sie die Möglichkeit gehabt, die Fusion zu verbieten
und die beteiligten Unternehmen mit einem Bußgeld in Höhe von 10 vH des
Gesamtumsatzes des neuen Konzerns zu belegen, aber damit hätte sie die Gefahr
eines weitreichenden Handelskonfliktes mit den Vereinigten Staaten heraufbe-
schworen. So gab sie sich schließlich mit einigen kleineren Zugeständnissen
zufrieden, nach denen beispielsweise Boeing auf den Exklusivvertrag mit Delta
Airlines und American Airlines verzichtet, so daß dieser Kundenkreis künftig
auch wieder der Airbus-Industrie offensteht (Stehn 1997).
Es ist für den außenstehenden Beobachter nicht leicht, sich ein gesichertes
Urteil darüber zu verschaffen, welche Rolle Konflikte zwischen Regierungsin-
stanzen in der internationalen Wettbewerbspolitik tatsächlich spielen. Nach au-
ßen wird jede der beteiligten Parteien darauf bedacht sein, den Eindruck des
Einvernehmens nicht zu gefährden, um eventuelle Streitfragen in der Wettbe-
werbspolitik nicht eskalieren zu lassen und um die Lösung der sachlichen Diffe-
renzen nicht durch diplomatische Verwicklungen zusätzlich zu erschweren. Die-
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zu falschen wirtschaftspolitischen Schlußfolgerungen führen, wenn aus der nach
außen zur Schau gestellten Einvernehmlichkeit der Schluß gezogen wird, daß in
der tatsächlich praktizierten Wettbewerbspolitik überhaupt keine Probleme auf-
treten würden.
Im Verhältnis zwischen den europäischen und US-amerikanischen Wettbe-
werbsbehörden wird die wichtige Rolle der vertrauensvollen gegenseitigen
Zusammenarbeit besonders stark betont. Grundlage dafür ist ein Abkommen aus
dem Jahre 1991, in dem sich beide Seiten zu einer Politik der „positive
comity"
1
5 verpflichten. Bei dem Prinzip der „comity" geht es um die gegenseiti-
ge Amtshilfe zwischen wettbewerbspolitischen Behörden. „Negative comity"
bedeutet dabei, daß sich die nationalen Behörden bei der Ausübung ihrer Tätig-
keit insofern Zurückhaltung auferlegen, als dabei die Tätigkeitsbereiche der
Wettbewerbsbehörden anderer Länder betroffen sein könnten. Die „positive
comity" dagegen, wie sie im US-EU-Abkommen festgeschrieben ist, geht einen
Schritt weiter. Sie sieht den gegenseitigen Austausch nicht vertraulicher Infor-
mationen vor, und sie erlaubt es auch, die Wettbewerbsbehörde eines anderen
Landes darum zu ersuchen, zusätzliche Ermittlungen aufzunehmen. Dieses Ab-
kommen zur gegenseitigen Amtshilfe ist natürlich eingebunden in die jeweiligen
nationalen Rechtssysteme. Beispielsweise wird die US-Regierung keine Mög-
lichkeit haben, die EU-Kommission zu Ermittlungen gegenüber europäischen
Unternehmen zu veranlassen, wenn gegen diese Unternehmen kein Fusionsver-
fahren nach europäischem Recht eröffnet worden ist. So beschränkt sich die An-
wendung des US-EU-Abkommens bislang vorrangig auf den Austausch bereits
vorhandener Informationen in den jeweiligen Behörden, während die Aufnahme
zusätzlicher Ermittlungen auf Betreiben ausländischer Wettbewerbsbehörden
bislang nicht genutzt wurde (Basedow 1998: 35).
Um beurteilen zu können, ob eine verstärkte internationale Kooperation im
Sinne der „positive comity" ausreichend sein könnte, internationale Konflikte im
Bereich der Wettbewerbspolitik unter Kontrolle zu halten, wurde eine Reihe der
bekanntesten wettbewerbspolitischen Fälle daraufhin analysiert, inwieweit sie
international Konfliktstoff boten und wie diese Konflikte gelöst wurden bzw.
lösbar gewesen wären (Tabelle 8). Zwei vielzitierte Beispiele für die Vorteile der
internationalen Kooperation bieten die unter den laufenden Nummern 14 und 15
aufgeführten Fälle Faxpapier und Plastikgeschirr. In beiden Fällen gelang es
durch intensive Zusammenarbeit zwischen kanadischen und amerikanischen
Wettbewerbsbehörden, Preiskartelle aufzudecken, die bei isolierter nationaler
Vorgehensweise kaum nachweisbar gewesen wären. Als vorbildlich gilt auch die
europäisch-amerikanische Kooperation beim Vorgehen gegen ein britisch-ameri-
1
5 Der Text dieses Abkommens, das im Jahre 1995 vom Ministerrat genehmigt wurde,
ist abgedruckt in Basedow 1998: 171-177.84 Kapitel E. Megafusionen und internationale Wettbewerbspolitik
















































































































Verbot eines in der Schweiz geschlossenen Quoten-
kartells ausländischer Aluminiumhersteller (US-
Behörden machen erstmals „effects doctrine" geltend)
Auflagen für Fusion zweier Schweizer Unternehmen
Bußgeld gegen Preiskartellmitglieder aus Drittländern
Anzeigepflicht des Zusammenschlusses amerikanischer
Unternehmen in Deutschland
Verbot der Fusion französischer Tochtergesellschaften
und amerikanischer Unternehmen durch Bundeskartell-
Ermittlungsrecht amerikanischer Behörden im Ausland
gegen ausländisches Preiskartell
Verbot der Fusion eines amerikanischen und eines süd-
afrikanischen Unternehmens durch Bundeskartellamt
Abwehr von EU-Auflagen zur Offenlegung von
Produktstandards
Klage britischer Fluglinie gegen ruinöse Konkurrenz
durch Fluglinien aus Drittländern wurde abgewiesen
Verbot eines Exportkartells von Unternehmen aus
Drittländern durch EG-KOM
Auflagen für Fusion von Unternehmen aus Drittländern
Verbot der Fusion eines kanadischen und eines fran-
zösischen Unternehmens
Vorrang amerikanischer vor britischen Wettbewerbs-
regeln bei Geschäftsbeziehungen zwischen amerikani-
schen und britischen Unternehmen
Ermittlung kanadischer Behörden in den USA und US-
amerikanischer Behörden in Kanada zur Aufdeckung
eines Preiskartells
Ermittlung kanadischer Behörden in den USA und US-
amerikanischer Behörden in Kanada zur Aufdeckung
eines Preiskartells
Untersagung eines Gebietskartetls von britischen und
amerikanischen Unternehmen
Unterwerfung der Fusion amerikanischer Unternehmen
unter europäische Fusionskontrolle
Öffnung des britischen Marktes für amerikanische
Fluglinien als Vorbedingung für Genehmigung einer
strategischen Allianz mit britischer Beteiligung
Auflagen für Fusion amerikanischer Unternehmen, die
von der FTC
e bereits ohne Auflagen genehmigt war
Auflagen für Fusion amerikanischer Unternehmen
Europäischer Gerichtshof. —
 cBundesgerichtshof. — Kammergericht Berlin.
—
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Tabelle 9 — Internationale Konfliktpotentiale bei ausgewählten wettbewerbs-
rechtlichen Fällen
a



























18 British Airways/American Airlines
19 Boeing/Mc Donneil Douglas
aDie Numerierung entspricht derjenigen aus Tabelle 8.
kanisches Kartell (lfd. Nummer 16) sowie gegen eine Fusion zweier amerikani-
scher Unternehmen (lfd. Nummer 17). In Tabelle 9 sind die fünf genannten Fälle
denn auch unter die gemeinsame Überschrift gestellt worden, daß hier die po-
tentiellen internationalen Konflikte mit Hilfe einer Kooperation im Sinne der
„positive comity" gelöst worden sind.
Darüber hinaus ist in dieser Rubrik die Fusion von World Com und MCI auf-
genommen worden, bei der die europäischen und amerikanischen Wettbewerbs-
behörden dem Vernehmen nach in besonders vorbildlicher Weise zusammenge-
arbeitet haben (lfd. Nummer 20). Problematisch an der Fusion dieser beiden
Telekommunikationsunternehmen war insbesondere ihre starke Stellung im
Internet-Geschäft. Durch die Fusion wäre ihr Marktanteil beim Angebot von
Internet-Zugängen und der Zusammenschaltung auf 50 vH gestiegen. Da das
Internet keine nationalen Grenzen kennt, hätte sich diese Zunahme der Markt-
macht sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in Europa wettbewerbsmin-
dernd ausgewirkt. Von daher war es ein leichtes, zu einem abgestimmten ge-
meinsamen Vorgehen zwischen der Kommission der Europäischen Gemein-
schaften und dem amerikanischen Justizministerium zu gelangen. Gelöst wurde
das Problem schließlich dadurch, daß MCI von der EU-Kommission auferlegt
wurde, sein Internet-Geschäft zu verkaufen. Dieser Entscheidung schloß sich das
amerikanische Justizministerium wenig später an, und MCI verkaufte sein Inter-
net-Geschäft für 1,75 Mrd. US Dollar an das Konkurrenzunternehmen Cable&
Wireless. Ob der Fall World Com/MCI allerdings tatsächlich als Paradebeispiel86 Kapitel E. Megafiisionen und internationale Wettbewerbspolitik
des Konfliktlösungspotentials der bilateralen Kooperation gelten kann, mag
bezweifelt werden, da europäische und US-amerikanische Wettbewerbsbehörden
in diesem Fall ein gleichgerichtetes Interesse hatten. Von einem internationalen
Konflikt, der durch „positive comity" gelöst worden wäre, konnte also keine
Rede sein, da gar kein Konflikt vorlag.
Aufschlußreicher sind die Fälle Organische Pigmente und Uran (lfd. Num-
mern 4 und 6 in Tabelle 8), in denen es zu internationalen Konflikten kam, in de-
nen die Konflikte aber vermutlich durch eine gegenseitige Amtshilfe vermeidbar
gewesen wären. In dem Fall der organischen Pigmente, in dem das Bundeskar-
tellamt in Anwendung der „effects doctrine" auf die Anzeigepflicht einer ameri-
kanischen Fusion in Deutschland pochte, war die US-Regierung nur mühsam
dazu zu bewegen, die Relevanz deutschen Kartellrechts für amerikanische Un-
ternehmen zu akzeptieren. Wäre das US-EU-Abkommen über die gegenseitige
Anwendung des Wettbewerbsrechts schon damals in Kraft gewesen, hätte sich
dieser Fall sicherlich einvernehmlich lösen lassen. Ähnliches gilt für den Uran-
Fall, in dem die Ermittlungen der US-Behörden gegen ein Preiskartell auslän-
discher Uran-Lieferanten auf dem US-Markt durch die Regierungen aus Kanada,
Südafrika, Australien, Frankreich und insbesondere aus Großbritannien blockiert
wurden (Großmann et al. 1998: 157; Rishikesh 1991). Sicherlich hätte auch das
US-EU-Abkommen den amerikanischen Behörden nicht das Recht gegeben,
eigenständige Ermittlungen auf europäischem Territorium durchzuführen (wie
sie es in diesem Fall tatsächlich anstrebte), aber die amerikanische Seite hätte die
Möglichkeit gehabt, im Rahmen der „positive comity" um entsprechende Ermitt-
lungen der europäischen Behörden zu ersuchen. Aus diesen Gründen sind die
beiden genannten Fälle in der Tabelle 7 unter der Rubrik eingeordnet, in der in-
ternationale Konflikte mit verbesserter Kooperation hätten gelöst werden kön-
nen.
Die gegenseitige Amtshilfe läuft dagegen ins Leere, wenn sich die jeweils
geltenden nationalen Wettbewerbsregeln widersprechen, so daß den beteiligten
wettbewerbspolitischen Behörden gar nichts anderes übrigbleibt, als unter-
schiedliche Entscheidungen zu treffen. In diese Kategorie fallen beispielsweise
der Alcoa-Fall sowie der Fall Ciba/Geigy, bei denen es jeweils um ein Markt-
verhalten ging, das nach Schweizer Recht zulässig, nach amerikanischem Recht
dagegen verboten war (lfd. Nummern 1 und 2 aus Tabelle 8). Gleiches gilt für
den Teerfarben-Fall (lfd. Nummer 3), in dem es um ein Exportkartell ging, an
dem sich amerikanische Firmen aus Sicht der US-Wettbewerbsbehörden völlig
legal beteiligen durften, das aber in Europa, dem Zielland des Exportkartells,
einen Verstoß gegen die Wettbewerbsregeln des EWG-Vertrags darstellte. Hier
hätten die US-Behörden also gar keine Amtshilfe für die europäischen Wettbe-
werbswächter leisten dürfen, da den betreffenden Firmen aus amerikanischer
Sicht nichts vorzuwerfen war. Ähnliches gilt für den Zellstoff-Fall (lfd. Num-///. Kooperation oder Koordination ? 87
mer 10), in dem es ebenfalls um ein Exportkartell ging, an dem wiederum US-
amerikanische Firmen beteiligt waren.
Zum internationalen Konfliktfall entwickelte sich auch der Laker Airways-
Fall (lfd. Nummer 9). Nach dem Konkurs dieser britischen Fluglinie, die Anfang
der achtziger Jahre für Aufsehen durch sehr preiswerte Transatlantikflüge ge-
sorgt hatte, machten die Konkursverwalter geltend, daß Laker der ruinösen Kon-
kurrenz (predatory pricing) verschiedener ausländischer Fluglinien, die mit eige-
nen Preissenkungen reagiert hatten, ausgesetzt gewesen sei. Die Klage wurde
vor einem amerikanischen Gericht erhoben, da das britische Recht keinen Weg
bot, um gegen ruinöses Preisverhalten vorgehen zu können. Das US-Gericht er-
klärte sich für zuständig, da von den Preisverzerrungen viele US-Bürger als
Fluggäste betroffen seien, während die britische Regierung es den Laker-Vertre-
tern per einstweiliger Verfügung verbot, Material für die Gerichtsverhandlung in
den Vereinigten Staaten bereitzustellen (Rishikesh 1991). Dieser Konflikt, der
sich über Jahre hinzog und in den zeitweilig sogar das britische Oberhaus in-
volviert war, wäre allein durch gegenseitige Amtshilfe nicht lösbar gewesen, da
der eigentliche Streit um die Frage ging, ob ruinöses Preisverhalten zu verbieten
ist oder nicht.
Ein besonders zugespitzter Konflikt aus dieser Kategorie ergab sich in dem
Hartford Fire Insurance-Fall (lfd. Nummer 13). Diesem britischen Rückversi-
cherungs-Unternehmen wurden vom US Supreme Court bestimmte Vertragsbe-
dingungen für in Großbritannien geschlossene Verträge untersagt, die nach briti-
schem Recht zulässig, nach amerikanischem Recht dagegen verboten waren. Of-
fiziell argumentierte der Supreme Court, von einem „true conflict" könne keine
Rede sein, da die entsprechenden Vertragsbedingungen nach britischem Recht
zwar nicht verboten, aber auch nicht zwingend vorgeschrieben seien. Hartford
Fire Insurance sei es ohne weiteres möglich, sich in Einklang sowohl mit briti-
schem als auch amerikanischem Recht zu bewegen, wenn es sich dem Richter-
spruch aus den Vereinigten Staaten unterwerfen würde. Tatsächlich verbirgt sich
hinter dieser Entscheidung allerdings unverkennbar der Anspruch der amerika-
nischen Seite, das amerikanische Wettbewerbsrecht auch dann uneingeschränkt
zur Geltung zu bringen, wenn es im Widerspruch zum Wettbewerbsrecht anderer
Länder steht. Auch dieser Fall hätte also durch eine verstärkte gegenseitige Ko-
operation kaum gelöst werden können (Großmann 1998: 157 f.; Basedow 1998:
25).
Der Versuch, amerikanische Rechtsnormen einseitig durchzusetzen, führte
auch im Fall Merieux/Connaught (lfd. Nummer 11) zum internationalen Kon-
flikt. Die Federal Trade Commission belegte diese Fusion eines französischen
mit einem kanadischen Unternehmen mit einer Reihe von Auflagen, die zunächst
weder mit der französischen noch mit der kanadischen Regierung abgestimmt
waren. Erst nach massivem Protest von kanadischer Seite fügte die Federal88 Kapitel E. Megafitsionen und internationale Wettbewerbspolitik
Trade Commission die Auflage hinzu, daß sich die fusionierenden Unternehmen
auch mit den kanadischen Behörden abstimmen müßten (Fox und Pitofsky 1997;
Waverman 1993).
Völlig wirkungslos wird die gegenseitige Amtshilfe schließlich in jenen Fäl-
len, in denen die Regierungsbehörden verschiedener Länder zwar in der wettbe-
werbspolitischen Beurteilung der jeweiligen Fälle übereinstimmen, aber unter-
schiedliche industriepolitische Zielsetzungen verfolgen. Diese Fälle, denen in
der Praxis das größte Gewicht bei internationalen Konflikten in der Wettbe-
werbspolitik zukommt, sind in Tabelle 9 in der Kategorie „konkurrierende Indu-
striepolitik" aufgelistet. So konnte sich weder das deutsche Kartellamt im Bayer/
Firestone-Fall (lfd. Nummer 5) gegen industriepolitische Zielsetzungen der
französischen Regierung noch die EU-Kommission im Boeing/Mc Donnell
Douglas-Fall (lfd. Nummer 19) gegen industriepolitische Vorstellungen der
amerikanischen Regierung durchsetzen.
1
6 Verhindern konnte die Kommission
dagegen die Fusion de Havilland/ATR (lfd. Nummer 12), obwohl diese Fusion




Gelegentlich treten sogar Fälle auf, in denen Fusionen zwar die wettbewerbs-
politische Unbedenklichkeit attestiert wird, in denen industriepolitische Motive
aber den Ausschlag dafür geben, die Fusion doch zu untersagen. Dabei handelt
es sich allerdings regelmäßig um Fusionen, die nicht im Heimatland der Unter-
sagungsbehörde, sondern im Ausland vollzogen werden sollen. Klassisches Bei-
spiel dafür ist die von der britischen Regierung genehmigte strategische Allianz
zwischen British Airways und American Airlines, gegen die es von US-ameri-
kanischer Seite industriepolitisch motivierte Bedenken gab. Sie versuchte, ihre
Zustimmung zu dieser Allianz an die Bedingung zu knüpfen, den Flughafen
Heathrow uneingeschränkt für amerikanische Fluglinien zu öffnen. Das Bestre-
ben der britischen Regierung, das Prinzip der „open skies" im Gegenzug dann
auch für britische Fluglinien auf amerikanischen Flughäfen zur Geltung zu brin-
gen, wurde von amerikanischer Seite kategorisch abgelehnt. Verhindern konnte
die amerikanische Seite das Entstehen der strategischen Allianz letztlich nicht,
aber dieser Fall illustriert in besonders markanter Weise, welche Schärfe inter-
nationale Konflikte im Bereich der Wettbewerbspolitik annehmen können.
1
6 Die Bayer/Firestone-Entscheidung des Bundeskartellamtes wurde im Jahre 1980
vom Kammergericht Berlin aufgehoben, wobei als offizielle Begründung Verfah-
rensmängel dienten, tatsächlich aber die Furcht vor internationalen Konflikten zwi-
schen der deutschen und der französischen Regierung im Vordergrund gestanden
haben dürfte (Großmann et al. 1998: 155).
1
7 Der de Havilland/ATR-Fall war der erste, in dem es auf der Grundlage der im
Jahre 1989 in Kraft getretenen EU-Fusionskontrollverordnung zu einem Fusionsver-
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Nicht leicht einzuordnen ist der IBM-Fall (lfd. Nummer 8), in dem die EU-
Kommission durchzusetzen versuchte, daß IBM neue Produktstandards für seine
Rechenanlagen frühzeitig in Europa bekanntgibt, um europäischen Herstellern
von Peripheriegeräten genügend Vorbereitungszeit zu gewähren, mit eigenen
Geräten auf den Markt zu gehen. Verhindert werden sollte dadurch die Ausdeh-
nung der marktbeherrschenden Stellung von IBM bei Computern in Europa auf
Peripheriegeräte in Europa. Dieser Entscheidung widersprach nicht nur das Un-
ternehmen, sondern auch das US-Justizministerium, da es die Vorwürfe bereits
selbst überprüft hätte und zu dem Schluß gekommen sei, daß IBM diese Auflage
angesichts der scharfen Konkurrenz auf dem US-Markt nicht zuzumuten sei.
Gelöst wurde der Streit schließlich durch einen Kompromiß, bei dem sich im
wesentlichen die amerikanische Seite durchsetzte (Rishikesh 1991). Es kann
vermutet werden, daß die US-Regierung bei ihrer Entscheidung auch den indu-
striepolitischen Nachteil für die amerikanische Wirtschaft im Auge hatte, der
sich aus einer Schwächung der Marktposition von IBM im europäischen Markt
für Peripheriegeräte ergeben hätte.
Insgesamt können die in Tabelle 8 und Tabelle 9 dokumentierten Fälle natür-
lich keine Repräsentativität beanspruchen, da ihre Auswahl im wesentlichen
durch die in der Literatur verfügbaren Informationen bestimmt war. Gleichwohl
machen sie deutlich, daß internationale Konflikte um die Wettbewerbspolitik
nicht lediglich eine theoretische Möglichkeit, sondern eine handfeste politische
Realität darstellen. Dabei ist das Vertrauen in die internationale Kooperation als
Konfliktlösungsmechanismus um so weniger gerechtfertigt, je gravierender die
Konflikte sind. Die notwendige Internationalisierung der Wettbewerbspolitik
läßt sich also durch eine Intensivierung der Kooperation zwischen nationalen
Wettbewerbsbehörden allein nicht erreichen; hinzu kommen muß eine Koordi-
nation durch eine übergeordnete supranationale Instanz.
In den vergangenen Jahren und Jahrzehnten gab es eine Reihe von Ansätzen,
wie eine eigenständige internationale Wettbewerbspolitik ausgestaltet werden
könnte. Einer der umfassendsten Ansätze war das Kapitel 5 der Havanna-Charta
von 1948, die aber nie ratifiziert wurde. Darüber hinaus gab es im Rahmen der
UN sowie der OECD verschiedene Versuche, verbindliche Regeln für das Ver-
halten multinationaler Unternehmen festzulegen, die aber ebenfalls nie zu einer
regelrechten Wettbewerbspolitik fortentwickelt wurden. In den neunziger Jahren
erarbeitete eine Gruppe renommierter internationaler Experten am Max-Planck-
Institut für Internationales Recht in München ein neues Konzept, das sie als
Draft International Antitrust Code im Juli 1993 der Öffentlichkeit vorstellten
(der Text ist unter anderem abgedruckt als Anhang zu Fikentscher 1994).
Bei der Erarbeitung des Codes haben sich die Autoren von einer Reihe von
Prinzipien leiten lassen, die durchaus wegweisenden Charakter haben:90 Kapitel E. Megafusionen und internationale Wettbewerbspolitik
- die Verpflichtung nationaler Wettbewerbsbehörden, bei ihren Entscheidungen
dem Wettbewerb auf nationalen und internationalen Märkten den gleichen
Stellenwert einzuräumen;
- die Einigung der Vertragsparteien auf gewisse Mindeststandards der Wettbe-
werbspolitik;
- die Beschränkung der Anwendbarkeit internationaler Wettbewerbsregeln auf
grenzüberschreitend wirksame Wettbewerbsbeschränkungen;
- die Einrichtung einer internationalen Wettbewerbsagentur, der das Recht ein-
geräumt wird, gegen die Nichtanwendung oder Verletzung vertraglich ver-
einbarter internationaler Regeln durch nationale Regierungen vor den Gerich-
ten des betreffenden Landes Klage zu erheben.
Die Reaktion auf diesen Vorschlag aus München war wesentlich durch den
Eindruck geprägt, daß der Draft International Antitrust Code zwar prinzipiell die
richtigen Ziele vorgäbe, dabei aber viel zu ehrgeizig sei und deshalb eine Umset-
zung völlig unrealistisch sei (Hauser und Schoene 1994; Frey tag und Zimmer-
mann 1998; Trebilcock 1998). Diese Diskussion, an der sich damals auch das
Institut für Weltwirtschaft beteiligte (Klodt 1995), soll hier nicht erneut aufge-
griffen werden. Statt dessen werden im folgenden Abschnitt einige Überlegun-
gen dazu angestellt, mit welchen institutionellen Ansätzen die Realisierungs-
chancen einer internationalen Wettbewerbspolitik verbessert werden können.
IV. Die Rolle der WTO: Das Schwarze-Peter-Prinzip
So einleuchtend die Argumente für die Etablierung einer internationalen Wettbe-
werbspolitik sein mögen, so schwer ist es, dieses Ziel in die Praxis umzusetzen.
Aus ökonomischer Sicht liegt das Grundproblem darin, daß die Wettbewerbs-
freiheit auf den Weltmärkten ein internationales öffentliches Gut darstellt, von
dem auch jene Länder profitieren, die nichts zu seiner Erstellung beitragen.
„Produziert" wird das öffentliche Gut letztlich durch die Bereitschaft der einzel-
nen Länder, Teilkompetenzen in der nationalen Wettbewerbspolitik zugunsten
einer internationalen Wettbewerbspolitik aufzugeben. Die Qualität des öffentli-
chen Gutes wird kaum davon beeinflußt werden, ob tatsächlich alle Länder oder
nur fast alle Länder zur Erstellung des öffentlichen Gutes beitragen. So hat jedes
einzelne Land den Anreiz, sich als Free rider zu verhalten und darauf zu ver-
trauen, daß andere Länder durch die Übertragung wettbewerbspolitischer Kom-
petenzen auf eine supranationale Institution die Wettbewerbsfreiheit auf denIV. Die Rolle der WTO: Das Schwarze-Peter-Prinzip 91




Natürlich kann argumentiert werden, daß es für die Qualität des öffentlichen
Gutes Wettbewerbsfreiheit auf den Weltmärkten sehr wohl einen Unterschied
macht, ob große Länder wie etwa die Vereinigten Staaten an seiner Produktion
beteiligt sind oder nicht. Doch auch für große Länder gibt es einen Anreiz zum
Free-rider-Verhalten: Sie haben immer noch die Möglichkeit, fallweise zu ent-
scheiden, ob sie durch entsprechende Anwendung ihrer nationalen wettbewerbs-
politischen Instrumentarien zur Förderung der Wettbewerbsfreiheit auf den in-
ternationalen Märkten beitragen wollen oder nicht. Bei einer Unterwerfung unter
eine internationale Wettbewerbspolitik würden sie diese Wahlmöglichkeit aufge-
ben.
Wer souveräne nationale Regierungen dazu bringen will, ein internationales
Abkommen zu unterzeichnen, wird ihnen ein Club-Gut bieten müssen, das nur
von jenen Ländern genutzt werden kann, die Mitglied des Clubs sind.
1
9 Ein sol-
ches Club-Gut könnte der Zugriff auf die Streitschlichtungsmechanismen der
WTO darstellen. Die WTO verfügt über langjährige Erfahrungen mit der Streit-
schlichtung in internationalen Handelsfragen. Diese Erfahrungen könnten sicher-
lich ohne allzu großen Aufwand auf Streitfragen in der Wettbewerbspolitik über-
tragen werden.
Es kann vermutet werden, daß viele Regierungen nur allzu bereit wären, sich
den Schiedssprüchen einer solchen Streitschlichtungsstelle zu unterwerfen, ins-
besondere dort, wo die wettbewerbspolitischen Konflikte auf unterschiedlichen
industriepolitischen Zielsetzungen der Kontrahenten beruhen. Die empirische
Literatur zur Industriepolitik hat immer wieder gezeigt, daß nationale Regierun-
gen industriepolitische Zielsetzungen in aller Regel nicht aus eigenem Interesse
verfolgen, sondern in der Regel unter dem Druck privater Interessengruppen
handeln. Insbesondere in der Nähe von Wahlterminen fällt es Regierungen im-
mer wieder schwer, diesem Druck standzuhalten, auch wenn sie durch das Nach-
geben gegenüber Partikularinteressen die gesamtwirtschaftlichen Wachstums-
chancen mindern und damit auf längere Sicht ihre Wiederwahlchancen eher be-
einträchtigen. Wenn nun eine supranationale Instanz zur Verfügung steht, die
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8 Vor einem ähnlichen Problem steht die internationale Klimapolitik, denn der Ver-
zicht auf die Emission von Treibhausgasen kommt letztlich allen Ländern zugute,
und der Beitrag jedes einzelnen Landes zur Reduzierung des Treibhauseffektes ist
eher gering. Dies ist einer der wesentlichen Gründe dafür, weshalb die Einhaltung
des Kyoto-Protokolls, dessen Abschluß als Meilenstein in der internationalen Klima-
politik gelten kann, aus heutiger Sicht kaum noch als realistisch angesehen werden
kann.
1
9 Zur Unterscheidung von öffentlichen Gütern und Club-Gütern vgl. z.B. Cornes und
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sich den Schwarzen Peter zuschieben läßt, dann kann auf diese Weise eine Poli-
tik durchgesetzt werden, die auch den Zielen der nationalen Regierungen ent-
spricht, die von diesen allein aber kaum gegen den Widerstand nationaler In-
teressengruppen durchgesetzt werden könnte.
2
0
Wie das in Kapitel B präsentierte statistische Material deutlich macht, ist es
zur Sicherung des internationalen Wettbewerbs keineswegs erforderlich, daß
sich sämtliche WTO-Partnerländer der Streitschlichtung in Wettbewerbsfragen
unterwerfen. Die ganz überwiegende Mehrzahl der internationalen Fusionen fin-
det zwischen wenigen Industrieländern statt. Insbesondere auf der Käuferseite
treten Entwicklungsländer kaum in Erscheinung. Ein erster erfolgversprechender
Schritt in Richtung auf die Etablierung einer internationalen Wettbewerbspolitik
könnte somit schon dadurch getan werden, daß die Europäische Union im Rah-
men der WTO etwa mit den Vereinigten Staaten und anderen Ländern, zu denen
bilaterale Vereinbarungen der kartellrechtlichen Zusammenarbeit bestehen, ein
Abkommen zur Streitschlichtung wettbewerbspolitischer Konflikte schließt. Da-
für müßten sich die Club-Mitglieder auf einige wettbewerbspolitische Grund-
sätze einigen, für deren Gestaltung der Draft International Antitrust Code durch-
aus Anhaltspunkte bieten kann. Zudem sollte der wettbewerbspolitische Club
innerhalb der WTO als offener Club konstituiert sein, d.h., weiteren Ländern
sollte jederzeit der Zutritt ermöglicht werden, wenn sie bereit sind, sich den
wettbewerbspolitischen Statuten des Clubs zu unterwerfen.
Das oft zitierte Argument, wettbewerbspolitische Ziele sollten im Rahmen der
WTO nicht verfolgt werden, weil von US-amerikanischer Seite mit erbittertem
Widerstand zu rechnen sei, ist in diesem Zusammenhang wenig überzeugend.
Denn immerhin waren es die Vereinigten Staaten, die ihre Wettbewerbspolitik
nie als isolierte Kartellpolitik, sondern als umfassende Antitrustpolitik verstan-
den haben. Im Rahmen des Sherman Act besteht dort schon seit dem Jahre 1904
eine Fusionskontrolle, während eine entsprechende Kontrolle in Deutschland
erst im Jahre 1973 und in der Europäischen Union im Jahre 1989 eingeführt
wurde. Es erscheint also keineswegs unrealistisch, auf gewisse Kurskorrekturen
der amerikanischen Haltung in den kommenden Jahren zu setzen.
Auch nach dem Scheitern der Ministerkonferenz zur Millennium-Runde der
WTO, die im November 1999 in Seattle gestartet und nach wenigen Tagen er-
gebnislos abgebrochen wurde, bleibt die internationale Wettbewerbspolitik ein
wichtiges Thema auf der Agenda künftiger WTO-Verhandlungen. Vorbereitun-
2
0 Nach diesem Schwarze-Peter-Prinzip funktioniert auch die Beihilfenaufsicht der
Europäischen Union. Immer wieder ist es den Wettbewerbshütern aus Brüssel gelun-
gen, nationale Subventionsprogramme, die unter dem Druck nationaler Interessen-
gruppen aufgelegt worden waren, kräftig zurückzustutzen, womit sie nicht nur dem
Wettbewerb im innergemeinschaftlichen Handel, sondern oftmals auch den jeweils
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gen dazu wurden von einer im Jahre 1996 gegründeten Working Group on the
Interaction Between Trade and Competition Policy getroffen. Die Diskussionen
konzentrieren sich bislang allerdings recht einseitig auf die Frage, welche Wett-
bewerbsregeln in eine internationale Vereinbarung aufgenommen werden soll-
ten. Anders gewendet: Die Diskussionen kreisen derzeit darum, wie das öffent-
liche Gut ausgestaltet werden soll, das von der WTO produziert werden könnte.
Die Verknüpfung des öffentlichen Gutes Wettbewerbsfreiheit auf den internatio-
nalen Märkten mit dem Club-Gut Streitschlichtungsverfahren der WTO wird
bislang kaum wahrgenommen, obwohl diese Verknüpfung den entscheidenden




Wenn die Annahme zutrifft, daß wettbewerbswidrige nationale Politiken eher
den Zielen von Interessengruppen als den eigenen Zielen von Regierungen
entsprechen, dann könnte das Schwarze-Peter-Prinzip tatsächlich geeignet sein,
das Free-rider-Problem der internationalen Wettbewerbspolitik zu überwinden.
Die Bereitstellung von Streitschlichtungsprozeduren durch die WTO könnte den
entscheidenden Hebel darstellen, um nationale Regierungen dazu zu bewegen,
der Abtretung nationaler Souveränitätsrechte an eine supranationale wettbe-
werbspolitische Agentur zuzustimmen.
2
1 Die Möglichkeit, das WTO-Streitschlichtungsverfahren auch in Wettbewerbsfragen
einzusetzen, wird durchaus in der Literatur diskutiert (Graham und Richardson 1997;
Hoekman 1997; Monopolkommission 1998), aber es fehlt an Analysen dazu, inwie-
weit die Option des Rückgriffs auf dieses Instrument die Akzeptanz materieller inter-
nationaler Wettbewerbsregeln verbessern könnte.F. Trends, Ursachen und Implikationen: Zusam-
menfassung der Ergebnisse
Fusionsaktivitäten weltweit auf Rekordniveau
Seit Mitte der neunziger Jahre vollzieht sich in der Weltwirtschaft eine Fusions-
welle, die frühere Wellen an Intensität weit übertrifft. Für die Übernahme von
Unternehmen wurden im Jahre 1998 weltweit 2,4 Bill. Dollar bezahlt; im Jahre
1990 lag dieser Wert noch unter 500 Mrd. Dollar. Die Zahl der weltweit regi-
strierten Fusionsfälle hat sich im gleichen Zeitraum mehr als verdoppelt.
Besonders stark angestiegen sind Fusionen zwischen großen und größten
Unternehmen — die sogenannten Megafusionen. In Deutschland haben insbe-
sondere die Daimler-Chrysler-Fusion sowie die Fusion von Deutscher Bank und
Bankers Trust für Aufsehen gesorgt, während international die Fusionen von
Exxon und Mobil Oil sowie diejenige von WorldCom und Sprint mit Transak-
tionsvolumina von 86 Mrd. Dollar bzw. 129 Mrd. Dollar neue Maßstäbe gesetzt
haben. Ab welcher Größenordnung eine Fusion als Megafusion bezeichnet wer-
den soll, ist natürlich willkürlich; für diese Studie wurde die Grenze bei einem
Gesamtumsatz der fusionierenden Unternehmen von 5 Mrd. Euro gesetzt.
Horizontale Fusionen zur Stärkung der Kernkompetenz
Die gegenwärtige Fusionswelle ist Ausdruck einer umfassenden Neustrukturie-
rung von Unternehmen, die unter dem strategischen Ziel der „Konzentration auf
die Kernkompetenz" steht. Dafür werden einerseits nicht zum Kerngeschäft ge-
hörende Unternehmensteile abgetrennt (Outsourcing) und andererseits Fusionen
mit anderen Unternehmen aus dem gleichen Markt vorangetrieben. Auf diese
Weise wird die vertikale Integration reduziert und zugleich die horizontale Inte-
gration vertieft.
Diese strategische Ausrichtung dürfte nicht zuletzt bestimmt sein durch man-
che negative Erfahrungen, die in früheren Fusionswellen mit Konglomeratfusio-
nen und dem Streben nach Synergieeffekten zwischen unterschiedlichen Tech-
nologiebereichen gemacht wurden. Da sich viele der damaligen Hoffnungen zer-
schlagen haben, scheint die Zeit der Konglomeratfusionen vorerst vorbei zu sein.
Aus unternehmerischen Effizienzgesichtspunkten spricht vieles für eine strategi-
sche Neuausrichtung, wie sie derzeit zu beobachten ist; aus wettbewerbspoli-
tischer Sicht erscheint sie jedoch nicht unbedenklich, da horizontale Fusionen in
aller Regel die Wettbewerbsintensität auf den betroffenen Märkten stärker be-
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Effizienz vs. Marktmacht
Der Trade-off zwischen Effizienzgewinnen einerseits und Wettbewerbsbehinde-
rungen andererseits läßt sich im Rahmen industrieökonomischer Oligopolmo-
delle, in denen der Wettbewerb als Cournot-Wettbewerb abgebildet wird, theore-
tisch analysieren. Dabei zeigt sich, daß Fusionen in aller Regel zu Preissteige-
rungen auf den betreffenden Märkten führen. Nur bei sehr extremen Annahmen
über das Ausmaß von Rationalisierungsgewinnen oder Synergieeffekten können
Kostensenkungen eintreten, deren Preissenkungseffekte die Preissteigerungsef-
fekte einer erhöhten Marktkonzentration überwiegen. Besonders ausgeprägt sind
die Preissteigerungstendenzen, wenn die jeweiligen Unternehmen schon vor der
Fusion über hohe Marktanteile verfügen, wie dies für zahlreiche Megafusionen
typisch ist.
Höhere Preise führen in diesem Rahmen zwangsläufig zu Umverteilungen
von den Konsumenten zu den Produzenten und zu gesamtwirtschaftlichen Wohl-
fahrtsverlusten in Form von Harberger-Dreiecken, die letztlich auf suboptimalen
Angebotsmengen in Oligopolmärkten beruhen. Gesamtwirtschaftlich vorteilhaft
können Fusionen dann sein, wenn diese Wohlfahrtsverluste durch Effizienzge-
winne infolge der Fusion überkompensiert werden. Auch hier gilt, daß eine sol-
che Kompensation um so weniger zu erwarten ist, je größer die Marktanteile der
fusionierenden Unternehmen sind.
Skalenerträge bei Headquarter Services als Fusionsmotiv
Wo die zentralen Ursachen für Effizienzgewinne von Fusionen liegen, wird ana-
lysiert in der Theorie multinationaler Unternehmen, die auf der neueren Han-
delstheorie aufbaut. Hier wird insbesondere die Bedeutung von Headquarter Ser-
vices betont, die innerhalb von Unternehmen die Eigenschaften öffentlicher Gü-
ter aufweisen, d.h., die von verschiedenen Betrieben eines Unternehmens ohne
zusätzliche Kosten genutzt werden können.
Mit Hilfe solcher Modelle wird in dieser Studie erklärt, warum internationale
Fusionsaktivitäten mit abnehmenden Distanzkosten zunehmen, weshalb Unter-
nehmen aus wirtschaftlich größeren Ländern stärker im Fusionsgeschäft enga-
giert sind als Unternehmen aus kleineren Ländern oder wie sektorale Fusions-
Cluster und Fusionswellen entstehen können. Insgesamt bieten diese Modelle ein
realistischeres Abbild der tatsächlich zu beobachtenden Fusionsaktivitäten als
die einfachen industrieökonomischen Modelle.96 Kapitel F. Trends, Ursachen und Implikationen
Fusionsfordernde Trends der neunziger Jahre
Vor diesem theoretischen Hintergrund erscheint die Fusionswelle der neunziger
Jahre vor allem durch drei grundlegende Trends ausgelöst zu sein:
Die Globalisierung, die zu einer verstärkten Integration geographisch entfern-
ter Märkte führt, läßt den „global player" zum neuen Leitbild der Unternehmens-
strategie werden. Die von neuen Technologien bewirkte Senkung der Distanz-
kosten, die durch politisch motivierte Marktöffnungen noch verstärkt wird,
macht es immer leichter, Headquarter Services über weite räumliche Entfernun-
gen hinweg zu nutzen. Dies alles begünstigt internationale Fusionsaktivitäten.
Die Deregulierung nationaler Märkte hat in vielen Bereichen nachhaltige
Verkrustungen aufgedeckt. Die Anpassung der Unternehmensstrukturen an wett-
bewerbsintensivere Rahmenbedingungen erfolgt oftmals auf dem Wege von Fu-
sionen. Darüber hinaus sind die nationalen Märkte auch stärker für ausländische
Unternehmen geöffnet worden, so daß grenzüberschreitende Fusionen möglich
werden, die früher an nationalen Regulierungen gescheitert wären.
Die Verschärfung des Wettbewerbs auf den Weltmärkten eröffnet nicht nur
neue Expansionschancen, sondern setzt traditionelle Branchen in Industrielän-
dern unter stärkeren Anpassungsdruck. Insbesondere im Montanbereich, wo die
Strukturanpassung lange Zeit durch eine konservierende Industriepolitik behin-
dert wurde, stellt die Konsolidierung ein wichtiges Fusionsmotiv dar.
Diese drei Trends bedingen und verstärken sich gegenseitig. So ist etwa die
Deregulierung durch die Globalisierung stark vorangetrieben worden, weil den
Produzenten (und mit Verbreitung des elektronischen Handels auch den Konsu-
menten) immer mehr Möglichkeiten offenstehen, allzu starren nationalen Regu-
lierungen durch Abwanderung zu entkommen. Die Deregulierung wiederum hat
die Konsolidierung stark beflügelt, da der Goldgräberstimmung auf liberalisier-
ten Märkten und der dadurch ausgelösten Welle von Markteintritten neuer An-
bieter in der Regel eine Phase der Ernüchterung mit umfassenden Konsolidie-
rungsfusionen folgt. In dieser Phase steht derzeit der Telekommunikationsmarkt;
in Kürze könnte es der Energiemarkt sein.
Effizienzgewinne durch Fusionen empirisch nicht belegt
Die euphorische Stimmung, welche die gegenwärtige Fusionswelle in den Chef-
etagen mancher Unternehmen und auf den Aktienmärkten auslöst, wird von der
empirischen wirtschaftswissenschaftlichen Literatur nicht geteilt. Die Chancen,
daß Fusionen erfolgreich sind und Gewinnsteigerungen nach sich ziehen, stehen
offenbar nicht besser als beim Münzwurf, wie an folgenden Ergebnissen ables-
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- Wenn Fusionen mit großen Effizienzvorteilen verknüpft wären, sollte erwar-
tet werden, daß die Marktanteile fusionierender Unternehmen steigen, da die-
se einen Kostenvorteil gegenüber der Konkurrenz erlangen. Tatsächlich ge-
hen die Marktanteile nach Fusionen aber eher zurück, und zwar gelegentlich
sogar in einem Ausmaß, das nicht durch Marktmachteffekte, sondern nur
durch verstärkte Ineffizienzen zu erklären ist.
- Die Aktienkurse, die als Indikator der Gewinnerwartungen interpretiert wer-
den können, entwickeln sich bei Unternehmen, die andere Unternehmen auf-
gekauft haben, nicht günstiger oder eher ungünstiger als die Aktienkurse an-
derer Unternehmen. Lediglich die Aktionäre übernommener Unternehmen
realisieren einen Gewinn, da der Aufkauf größerer Aktienpakete in der Regel
zu deutlichen Kurssteigerungen führt.
- Die aus den Bilanzen ablesbaren Jahresüberschüsse fusionierender Unterneh-
men werden den meisten empirischen Studien zufolge durch Fusionen eher
geschmälert als erhöht. Auffällig ist allerdings, daß internationale Fusionen,
gemessen an der Profitabilität, tendenziell besser abschneiden als rein natio-
nale Fusionen.
Diese Ergebnisse deuten darauf hin, daß die durch Fusionen erzielbaren Ef-
fizienzgewinne von den beteiligten Unternehmen ex ante häufig überschätzt
werden. Insbesondere die erwarteten Synergieeffekte stellen sich meist nur un-
vollständig ein, während die Reibungsverluste durch das Zusammenführen un-
terschiedlicher Unternehmenskulturen oftmals größer sind als vorhergesehen.
Entscheidend für die Profitabilität von Fusionen scheint die Zeit unmittelbar
nach dem Zusammenschluß zu sein; wenn der Durchbruch hier nicht gelingt,
bleibt der Erfolg meist auch später versagt.
Gesamtwirtschaftliche Vorteile durch Megafusionen zweifelhaft
Vor dem Hintergrund dieser Ergebnisse fällt die gesamtwirtschaftliche Beurtei-
lung der Fusionstätigkeit sogar noch ungünstiger aus. Da Fusionen durchweg mit
der Reduzierung von Konsumentenrente verknüpft sind, können sie nur dann ge-
samtwirtschaftlich vorteilhaft sein, wenn diese Verluste durch den Zugewinn an
Produzentenrente mehr als aufgewogen werden. Da sich die Gewinne fusionie-
render Unternehmen tendenziell aber nicht besser, sondern eher schlechter als
die Gewinne anderer Unternehmen entwickeln, dürfte die gesamtwirtschaftliche
Wohlfahrt durch Fusionen im Durchschnitt eher beeinträchtigt als gefördert wer-
den.
Bestätigt werden diese Ergebnisse empirischer Studien, die sich schwerpunkt-
mäßig auf die Vereinigten Staaten sowie auf die siebziger und achtziger Jahre
beziehen, durch eigene Analysen für mehr als 100 Megafusionen aus den neun-98 Kapitel F. Trends, Ursachen und Implikationen
ziger Jahren. Die Daten dazu bauen auf den von der EU-Kommission überprüf-
ten Fusionen der Jahre 1991-1996 auf und sind durch umfangreiche Bilanzdaten
der beteiligten Unternehmen ergänzt worden. Den Berechnungen zufolge stieg
die Profitabilität von 63 Unternehmen infolge von Fusionen an, während sie sich
bei 41 Unternehmen verschlechterte. Die Erfolgsquote ist damit etwas günstiger
als in anderen empirischen Studien, aber immer noch nicht weit vom Münzwurf
entfernt. Bei Fusionen, deren Volumen 1 Mrd. Dollar überstieg, war die Erfolgs-
quote dagegen schlechter. Hier konnte nur knapp die Hälfte der Unternehmen
ihre Profitabilität durch Fusionstätigkeit verbessern. Die Grundaussagen, die aus
der empirischen Literatur zur ökonomischen Beurteilung von Fusionen abge-
leitet wurden, lassen sich somit auch auf die neueren Entwicklungen in den
neunziger Jahren übertragen.
Fusionen kein Ausdruck funktionierender „markets for corporate control"
Gelegentlich wird argumentiert, wohlfahrtssteigernde Effekte von Fusionen
könnten daraus resultieren, daß auf diese Weise bankrotte Unternehmen vor dem
Zusammenbruch bewahrt und damit die Totalabschreibung von unternehmens-
spezifischem Sach- und Humankapital verhindert würde. Dieses Argument ist
schon theoretisch wenig überzeugend, denn die im Rahmen der kooperativen
Spieltheorie entwickelte Theorie endogener Fusionen zeigt, daß auf dem „market
for corporate control" keineswegs effiziente Marktergebnisse garantiert sind.
Die verfügbaren empirischen Studien dazu wecken Zweifel, ob es einen der-
artigen „market for corporate control" überhaupt gibt. Analysen, die sich auf Be-
rechnungen von Tobins q für übernehmende und übernommene Unternehmen
stützen, finden keine Hinweise darauf, daß übernommene Unternehmen signifi-
kant schlechter geführt würden als andere Unternehmen. Die These, Fusionen
dienten vorrangig dazu, angeschlagene Unternehmen vor dem Zusammenbruch
zu bewahren, steht also empirisch auf schwachem Fundament.
Weder die theoretische noch die empirische Analyse geben somit Argumente
dafür her, daß die Wettbewerbspolitik im Interesse effizienzfördernder globaler
Fusionsaktivitäten zurückstehen müßte. Auch im Zeitalter der „global players"
erscheint eine wettbewerbspolitische Kontrolle von Fusionen durchaus noch
zeitgemäß.
Internationale Kooperation oder Koordination der Wettbewerbspolitik?
Eine Herausforderung für die Wettbewerbspolitik stellt die jüngste Fusionswelle
insofern dar, als grenzüberschreitende Megafusionen stark an Bedeutung gewon-
nen haben. Wettbewerbspolitik muß deshalb — und daran besteht in der aktuel-IV. Die Rolle der WTO: Das Schwarze-Peter-Prinzip 99
len Diskussion kein Zweifel — international angelegt sein und darf nicht nur die
nationalen Märkte im Blick haben.
Umstritten ist allerdings, ob die Wettbewerbsfreiheit auf den Weltmärkten
durch die verstärkte Kooperation nationaler Wettbewerbsbehörden und die An-
wendung nationalen Wettbewerbsrechts auf internationale Wettbewerbsbe-
schränkungen ausreichend geschützt werden kann oder ob es der Etablierung
einer eigenständigen supranationalen Wettbewerbspolitik bedarf. Grundlage
einer internationalen Anwendung nationalen Wettbewerbsrechts bildet die soge-
nannte „effects doctrine", nach der Wettbewerbsbehörden gegen jegliche Art
von Wettbewerbsbeschränkungen vorgehen können, die sich auf den Wettbe-
werb in ihrer jeweiligen Jurisdiktion auswirken, unabhängig davon, in welchem
Land die wettbewerbswidrige Handlung vollzogen wurde.
Internationale Konflikte um die „ effects doctrine "
Die Gültigkeit der „effects doctrine" wird mittlerweile vom Grundsatz her von
den meisten Industrieländern anerkannt, doch in der Praxis kommt es immer
wieder zu kartellrechtlichen Konflikten zwischen verschiedenen nationalen Re-
gierungen. Zum Teil beruhen diese Konflikte auf der mangelnden Zusammen-
arbeit der Behörden aus unterschiedlichen Ländern, wobei es oftmals ohne spe-
zielle Abkommen rechtlich gar nicht zulässig ist, die in einem Land erhobenen
Ermittlungsergebnisse den Behörden anderer Länder zur Verfügung zu stellen.
Derartige Probleme lassen sich lösen durch internationale Abkommen zur ge-
genseitigen Amtshilfe („positive comity"), wie sie etwa zwischen den Vereinig-
ten Staaten und Kanada oder den Vereinigten Staaten und der Europäischen
Union geschlossen wurden.
Die „positive comity" läuft jedoch ins Leere, wenn die wettbewerbspoliti-
schen Konflikte auf unterschiedlichen nationalen Rechtsregeln oder auf wider-
strebenden industriepplitischen Zielen nationaler Regierungen beruhen. Manche
Wettbewerbspraktiken sind in einigen Ländern völlig legal, in andern Ländern
dagegen verboten. So wird räuberisches Preisverhalten von manchen Rechtsord-
nungen positiv bewertet, da die Konsumenten von den niedrigen Preisen profi-
tieren. Nach den Rechtsordnungen anderer Länder ist derartiges Verhalten dage-
gen unzulässig, da ein Verdrängungswettbewerb und daraus folgende Preisstei-
gerungen in künftigen Perioden vermieden werden sollen. Solche und ähnliche
Konfliktfälle prägen seit Jahrzehnten schon die Diskussion zum internationalen
Kartellrecht.
Stark zugenommen haben dagegen internationale wettbewerbspolitische Kon-
flikte, hinter denen unterschiedliche industriepolitische Zielvorstellungen stehen.
Das markanteste Beispiel aus diesem Bereich stellt die Fusion von Boeing und
Mc Donnell Douglas im Jahre 1997 dar, mit der die Zahl der Anbieter von Groß-100 Kapitel F. Trends, Ursachen und Implikationen
flugzeugen weltweit von drei auf zwei verringert wurde. Wenn je ein Fusions-
verbot aus Wettbewerbsgriinden angebracht gewesen wäre, dann wohl in diesem
Fall. Solch ein Verbot hätte jedoch nicht nur dem Wettbewerb, sondern auch
dem europäischen Konkurrenten Airbus genützt. Diese industriepolitische Erwä-
gung dürfte den Ausschlag dafür gegeben haben, daß die Fusion von den ameri-
kanischen Wettbewerbsbehörden ohne jegliche Auflagen genehmigt wurde. Hier
half der Europäischen Kommission auch kein Abkommen zur „positive comity",
um wesentlich mehr als kosmetische Korrekturen des Fusionsvorhabens durch-
setzen zu können.
Internationale Wettbewerbsregeln unabdingbar
Internationale Wettbewerbsregeln werden vor allem dann nötig, wenn nationale
Behörden bei der Beurteilung von Fusionen konträre industriepolitische Ziele
verfolgen. Auch nach dem Scheitern der Ministerkonferenz zur Millennium-
Runde in Seattle muß es darum gehen, unter dem Dach der WTO eine inter-
nationale Wettbewerbspolitik zu etablieren, die eine Anpassung von Unterneh-
mensstrukturen an globale Marktstrukturen nicht behindert und die zugleich dar-
über wacht, daß sich der Wettbewerb auf den Weltmärkten lebhaft und unge-
hindert entfalten kann.
Sicherlich wäre es überzogen, aus der gegenwärtigen Fusionswelle eine um-
fassende Gefahr für den Wettbewerb auf den Weltmärkten ableiten zu wollen,
zumal diese Welle in weiten Bereichen mit einer zunehmenden Integration inter-
nationaler Märkte und einer daraus resultierenden Verschärfung des Wettbe-
werbs einhergeht. Die Wettbewerbspolitik sollte diesen Prozeß durchaus för-
dernd begleiten. Der beste Weg dazu ist die Sicherung des Wettbewerbs auch
dort, wo die Marktkräfte allein eher zu einer Beschränkung des Wettbewerbs
tendieren. Um diese Aufgabe in der globalisierten Weltwirtschaft lösen zu kön-
nen, erscheint es dringend geboten, nationale wettbewerbspolitische Regeln
durch internationale Regeln zu ergänzen.Anhang 101













































































BP Food Division (UK)
Etablissements Catteau (F)
Yves St-Laurent Couture (F)
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Pacific Telesis (USA) 02.04.1996
Nynex(USA) 22.04.1996
Aoste Holding (F) 22.05.1996







Transport Aerien Trans- 22.07.1996
regional (F)
American Re (USA) 14.08.1996
Vereinte (D) 28.08.1996
Immuno (CH) 09.09.1996
Deutsche Bahn (D) Sept. 1996
Duracell (USA) 04.10.1996
Safic-Alcan (F) 22.10.1996
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